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tribuiçãoquea políticafiscal podedar para mantera estabili-







rais e políticasquantodosobstáculosa um desenvolvimento
econômicorápidocomosquaisêlesseteemdedefrontar.Tanto
istoéverdade,indubitàvelmente,quesetemverificadoserdifí-
cil mesmochegara acôrdoquantoa umadefiniçãodoquedeve
ser exatamententendidopelaexpressão"paísessubdesenvol-
vidos" (1). Certascaracterística.~comuns,contudo,seestacam
(1) Ao traçar seuprogràmadeexpansãode assistênciatécnicao Conse-
lho Econômicoe Socialdas NaçõesUnidas contornouessadificul-




(2). Para o nossopresentepropósito,bastarámencionardois
ou três traços característicos.Embora, falando estritamente,
mesmoquepaísescomrendaper capitabastantealta possam
ser "paisesricos empotencialidades"(3), pràticamentetodos
os paísesquesãogeralmentereconhecidoscomo"subdesenvol-
vidos" têmníveisdeTendaTealmuitobaixos (4). Além disto,
as suasrendasper.capitarevelamapenasligeira tendênciapa-
ra se elevar,ou nenhumatendência,.emmuitosdêles,a renda
médiaper capitatalvezestejacaindo.De maismais,compara-
dos com paísesmais adiantados,os investimentosconstituem
umapToporçãomenordassuasbaixasrendase são,pois,muito
I>~uenosem quantidadeabsoluta;muitasvezes,mal bastam
para provera populaçãocrescentedemoradiasequere depou-
cos implementosprimitivos.
A política fiscal, comoqualqueroutra espéciede política
econômica,consistena aplicaçãodeliberadade certasmedidas
como intuito deinfluenciaro cursodosacontecimentoseconô-
micose fazê-Iostomarorientaçãodiferentedaquelaque,deou-
(2) Uma boadiscussãodoscritériosmais comunsde subdesenvolvimen-
to conformeapareceuna literaturacorrenteé encontradaem J acob
Viner, "InternationalTradeand EconomicDevelopment",Glencoe,
lllinois 1952.pp. 120ff. ":Ê;leindicaquea substituiçãoda expressão
"subdesenvolvida"em lugar de "não desenvolvida"(que resultava
de fato do ressentimentodospaísesemquestãocontrao antigoter-
mo,implicaqueo desenvolvimentoérealizávele desejável.Contraes-
sa consequência,Viner insistecorretamenteque" êstenãoé sempree
emtôdaa parteo caso"eque"nãoadiantaesbanjarecursosescassos
para "desenvolverem"áreasque não podemprover uma vida de-
centepara sêreshumanos.Consequentemente,êle defineum país
subdesenvolvidoc mo"umpaísquetemboasperspectivaspotenciais
para utilizar mais capital ou mais trabalho ou mais recursos
naturais disponíveis,ou tudo isso, para sustentara sua população
atualemmaisaltoníveldevida,ouseo seunívelderendapercapi-
ta já fôr bastantealto,para sustentarumapopulaçãomaioremum
nível devida quenãosejamaisbaixo.
(3) ~stesatisfatório- e defato maiscabível- substitutoà expressão
"paísessubdesenvolvidos"(cf. nota precedente)foi propostono
ConselhoSociale Econômicopor um delegadolatino-americano.
(4) RagnarNurkseusao têrmo"paísesdebaixa-renda"como.sinônimo
de "paísessubdesenvolvidos"(Problemsof capitalformationin un-
derdevelopedcountries,New York 1953,p. 1, footnote).
- -- d
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tra forma, êlestomariam.É necessário)portanto,um ou mais
critérios,pelosquaissepossajulgar queorientaçãose deveou
não se devetomar.A políticaeconômicapressupõeinevitàvel-
menteum ou mais alvoseconômicosa seremvisados.Cabeàs
autoridadespolíticas responsáveisde um país estabelecertal
objetivoeconômicoquedevarepousar,afinal, emcertosjuizos
de valor quantoà forma por as coisas"devemser" na esfera
econômica.Tudoqueo economistapodefazera êsterespeitoé:
1) ajudaro políticoa formularosalvostãoclaramente consis-
tentementequanto possível, indicando as consequênciasde
suasvárias aspiraçõese,possívelmente,os conflitosentreelas;
2) aconselhá-lo a encararosm.eiose as medidaspelasquaisos
alvospodemser obtidosou, inversamente,explicar-lheque-
e sefôr o casopor que- êlesnãopodemserrealizados.
Conformejá se deixoudito, o presentetrabalhose preo-
cupaprincipalmentecoma políticafiscal comomeioderealizar
a estabilidade conômicainternae externaempaísessubdesen-
volvidos.Não seria, contudo,rea1Ísticoprocedercomose êste
fôsseo únicofim da suapolíticaeconômica.É necessáriolevar
em contaque,usualn1ente,êlestêm outrosobjetivostambém,
aosquaisse podedar prioridadesôbreo alvo da estabilidade.
Além disto,nemsemprehá umalinha absolutamentenítida de
demarcaçãoentrefins e meios.O queseconsideracomo"fim"
de um pontode vista podeaparecer,em outrocontexto,como
"meio" de realizar outros"fins" mais altos.No séculoXIX,
discutiu-semuito,por exemplo,queo alvoou"fim", dapolítica
monetáriaera mantero padrãoouro,masa manutençãodo pa-
drão ouro poderiatambém,certamente,dizer-seque era um
"meio" de assegurartaxasde câmbiofixas e níveis de preço
relativamente stáveis;e essaestabilidadedetaxasdecâmbio
e preçospoderia,por suavez,ser consideradacomo"meio" de
fins mais fundamentais,tais comoo desenvolvimentoeconômi-
co estável,a prevençãodevariaçõesindesejáveisna distribui-
çãoda renda,etc..
Poder-se-iaarguir que,no casodepaísessubdesenvolvidos,
o alvo econômicoé dado"ex definitione",por assimdizer. O



















Vê-se assimqueo alvo da promoçãodo desenvolvimento
econômicoé muitoafim doqueveiorecentementea ser o alvo
primáriodapolíticaeconômicaempaísesmaisadiantados.Aqui
também,o principalalvoé umamelhoriamaisavançadadopa-
drão de vida a ser realizadapeloaumentoda produtividadee
a realizaçãoe a manutençãodo"plenoemprêgo".
:mssealvoocultaumconflito,vistoqueumaumentodoem-
prêgosôbree acimade certolimite não levaemtôdasas cir-
(5) Devetalvezser acentuadoquea despeitodeumaelevaçãona média
da rendapercapitao númerovivendoà margemda subsistênciapode
bemter aumentado.Pode ser argumentado,todavia, quea maior
prosperidaderesultantedo desenvolvimentogeral econômicopoderá
descergradualmenteàs maisbaixascamadasdepopulação,conside-
randoqueum ataquedh'etoe imediatona pobrezada massaresul-
tará somenteemdesperdiçaros limitadosrecursosnacionaisempa-
liativos temporárioscomum aumentodo númerodos de condição
miserável,comoresultadoúnico (cf. Vine,r,lococit., p. 128).
(6) Cfr. seçãoXI abaixo.















do.s,realizar a máximataxa de desenvo.lvimento..Aqui co.mo.
alhureshaveráum desejo.amplo.de realizarumamaisregular
distribuiçãoderenda,embo.ravário.sgrupo.stenhamdiferentes
o.piniões,certamente,quanto.à extensão.a quetal po.líticade
igualização.deveser levada;no.spaísessubdesenvo.lvido.s,co.n-












(7) A naturezahumanasendocomoé, os trabalhadoresdificilmentese














emprincípio.,emquea inflação.é algo.a seevitar.Pelo.co.ntrá-
ria, não.sóhamensdenegóciase palíticas,mastambémmuito.s
eco.nomistaspro.fissianaisdêssespaísessão.inflacio.nistasapai-
xanado.s.A inflação.é exatamenteum daquelesfenômeno.sque
se padetratar o.ucamo.fim, o.ucamo.meia.Nas paísesdesen-
vo.lvidos,canfo.rmedita há po.uca,co.nsidera-segeralmenteco.-
mo.fim da palíticaeco.nômicaevitar a inflação.,ao.passo.que
muito.sdo.spaísessubdesenvalvido.sadvo.gama inflação.camo.
meio.- o.u,às vezes,na verdade,camaúnicameiapassível-
de realizar a taxa desejadadedesenvo.lvimentoeco.nômico.(8).
Embarasejaumdo.spro.pósitosprincipaisdo.presentetra-
balho.discutir quepapela po.líticafiscal paderepresentarna
prevenção.da inflação.e dasdificuldadesde balançade paga-
mento.pelasquaiselaé usualmenteaco.mpanhada,é necessário.,
po.rtanto,emprimeiralugar,,tratardaquestão.maisfundamen-
tal desabersi a inflação.é,defato,algo.queo.spaísessubdesen-
vo.lvido.sdevamtentarevitar.
Canfo.rmeindicado.há pauco.,a alvo.da manutenção.do.
pleno.-emprêgasugereimediatamentequeflutuaçõesdaativida-
deeco.nômicadevemserco.ntrabalançadas;e o.mesmo.talvezse
po.ssadizer queestáimplicado.no.alva da pro.mo.ção.do.desen-
vo.lvimenta.Mas realizara estabilidadeeco.nômicanão.basta
para evitar a inflação.do.mésticae co.mbatertendênciasinter-
(8) Isto não significa,entretanto,queas inflaçõesfrequentespassadas
e futuras,nospaísessubdesenvolvidos,tenhasidoa razãode ser de
uma política deliberadadestaespécie.De fato é duvidosose, em
muitasocasiões,êsse procedimentotenhaocorridoemtal extensão.
-~
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nas para movimentoscíclicosda produção,do emprêgoe da
renda.Pode-setambémtentar" neutralizarchoquesvindosdo
estrangeiro".Aos paísesmais subdesenvolvidostais choques
apresentamum sérioproblema.Por váriasrazões,as suaseco-
nomiassãousualmentemaisvulneráveisdoqueaquelasdepaÍ-
sesmaisadiantados.Muitosdêlesdependemfortementedasex-
portaçõesde um ou doisprodutosagrícolasou mineraiscomo
fontederendainternae câmbioestrangeiro.Inversamente,tais
paísesdependemaltamentede fontesestrangeiraspara obten-
ção de produtosmanufaturadose, muitasvêzes,tambémde
muitosgênerosalimentícios~E, finalmente,muitosdêlestêm
as suaseconomiasequipadaspara um fluxo de capitalestran-




de uma açãodeliberadae concertadapor parte dosgovêrnos
dosEstadosUnidos,doReinoUnido e deoutrospaísesde im-
portânciamaior para a economiamundial.Mas isto estálonge
deser certoe,mesmoqueo fôsse,umdeterminadopaís subde-
senvolvidopodemal ser atingido,por exemplo,por um volume
adversodemovimentosdepreçosafetandoa suaprincipaluti-
lidadede exportação.É necessário,portanto,considerar-seco-
mo a políticafiscal podeser utilizadapara fazer frentea tais
emergências. -
Emborao presentetrabalhose preocupediretamenteape-















políticadecrédito.Por meioda suapolíticadecrédito,o banco
centralpodeinfluenciaros níveisgeraisda atividadeeconômi-
ca e dospreços.Influênciasemelhantepodeser exercidapelo
tesouroatravésda suapolíticafiscal,masaqui tambémo "di-
nheiro" pôstoemcirculaçãoou retiradoda circulaçãotem,afi-
nal, devir dobancocentralou deir para êle.É por estarazão
por queénecessário,atécertoponto,considerara políticafiscal
em conjunçãocoma políticade crédito.Ambaspodemser en-
carnadascomopartes da políticamonetáriano sentidomais
amploda expressão.
11
É fácil compreenderqueos paísessubdesenvolvidossete-
nhaminteressadograndementepelodesenvolvimentoda medi-
taçãoe da experiênciano campoda políticamonetária,desde
os primeirosanosdo decênio1930-1940,nospaísesindustriais
ocidentais.Aqui se percebeu,de modocrescente,que,em pe-
ríodosdedesemprêgoemgrandeescala,erapossível,por exem-
plo, por meiode obraspúblicasfinanciadaspelocrédito,utili-
zar recursosprodutivosque,deoutraforma, se teriamesban-
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negociantesderua é,muitasvêzes,extremamentegrande.Aqui
também,portanto,deveser possívelcanalizarmais fôrça de
trabalhopara a atividadede investimentosemreduzir mate-
rialmenteo conSU1nopresente(9).
Nemprecisamos efeitossôbrea distribuiçãode rendaser
grandesdemais.As rendas,emdinheirodosnovostrabalhado-
res no setorde investimentoseriamprovàvelmentemais altas
do queantes.Presumivelmente,seriaapenaspelooferecimento
de saláriosem dinheiromaisaltosqueos operáriospoderiam
ser induzidosa mudardeocupação.Êsseaumentodossalários
em dinheiro - talvez em conjunçãocom uma reduçã~de me-












tos extorsivos.E no fim de contas,quandoos novosinvesti-
(9) Os economistasempaísessubdesenvolvidosfrequentementese refe-
rem a Keynesa favor desuasidéias.Sejamquaisforemos métodos
de sua teoriade excessodepoupança,comoaplicadaa paísesmais
adiantados,pareceparadoxalfalar de "excessode poupança"como
a causada estagnaçãonos paísessubdesenvolvidos.Ainda é conce-
bível, naturalmente,queapesardo nível muitobaixode economias
empaísessubdesenvolvidos,o investimentopretendidoé, por várias
razões(tais comofalta deum sistemabancárioe mercadoimportan-
tes canalisandoas economiasde não-empreendedoresno sentidodo
investimento)mesmomenorqueas economiaspretendidas,.demodo
a queo nível da exanti-poupança,emborabaixa,é maisalto do que
o nível da ex post-poupança. -
(10) Coma transferênciasimultâneada fôrça de trabalhodo homemdo
comérciodemercadoriaspara os campos,ondea produtividademar-
ginal é maisalta, a produçãodosconsumidoresdemercadoriaspode
mesmoaumentarumpouco(cf. seçãoVI abaixo).-
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mentoscomeçama dar frutQssoba formadeumfluxo aumen-
tadodebensde consumo,o consumoe a rendareal poderiam,
certamente,elevar-sedemodogeral,comoresultadodêsseau-
mentoda produtividade(11).
É importanteter emmenteêsse"casoideal"porque,a des-
peito de todosos formidáveisobstáculosao desenvolvimento
econômico,êledeveser capazderealizaçãoemmuitascircuns-
tânciaspor meiodeumcréditoapropriadoe/ou deumapolíti-
ca fiscal. Em circunstânciasfavoráveis,a política monetária
pode,portanto,semdúvidaalguma,ajudara promovero desen-
volvimentoeconômico.
Mas é igualmenteimportanteter em vista os obstáculos.
Antes demaisnada,o "casoideal" pressupõeumamobilidade
de trabalhoocupacionale geográficaquenemsempreestápre-
sentenassociedadesprimitivasapegadasà tradição.Além dis-
to ,os recursosmateriais domésticosnecessáriosdevemser
aproveitados.Comrespeitoaocapitalreal,podeser necessário
começarquasido nada,os trabalhadorescomeçandopor fazer
as ferramentasmais necessáriascomas suaspróprias mãos,
antesde começarema construirumapeçade capitalfixo, tal
comouma estrada.Enquantoisso podeser feito, muito mais




umaprontaexpansãoda produção,a existênciado sub-emprê-
gonumaáreasubdesenvolvidanãooferecegarantiasemelhante.




to econômicoacentuafortementea importânciadas importa-
(11) Ci. E. M. Bernsteine I. G. Patel,inflaçãoemrelaçãoao desenvolvi-
mentoeconômico,"International Monetary Fund Staff Papers",
vaI.11,p. 375. . .











estrangeiro,por exemplo,atravésdo InternationalBank for
Reconstructionand Development,para cobrir o custodosbens
decapitalnecessáriospara os projetosdedesenvolvimento,se-
rá emgeralmuitomaisdifícil pediremprestadono estrangeiro
para fazer frente ao aumentoinduzidoda procuradebensde
consumoestrangeiros.De outrolado,as restriçõesde importa-
ção sozinhasnem sempreresolvemo problema.Restringindo
as importaçõesde artigosde luxo,pode-se,é óbvio,"abrir es-
paço" para importaçõesmaioresde bensde capital,contanto
queas exportaçõesdopaísnãosejamafetadaspelasrestrições.
Mas, secausasimplesmenteumavariaçãodoconsumoparauti-
lidadese serviçosdomésticos,isso desviaráos recursosprodu-
tivos do investimento;imporá,provàvelmente,uma elevação
dospreçose criará umapressãoinflacionária;e só na medida




(12) Afinal decontas,a grandemaioriada estruturadecapitalreal con-
sisteemcoisasqueprecipuamenteexigemtrabalhototal e materiais
locaispara sua construção.Casas,estradas,diquese melhoramento
do solo são,em conjunto,muitomais importantedo quematérias
primas,ferramentase maquináriaimportadas.(Cf. NormanS. Bu-
chanan,InternationalInvestmentandDomesticWelfare,New York
1945). -
(13) Até quepontose podeconfiarnisto,serádiscutidodetalhadamente
na SeçãoIII. -
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da "forçada") e umaadiçãolíquidaao investimento(14). De-
vemosnos lembrarde quetodobemde capital importadore-
presentaum investimentoque,na ausênciade financiamento
externo,impõeuma poupançadomésticacorrespondente.En-
quantohouverrecursosnão-utilizados,essapoupançapodese
realizarsemreduzira produção.Mas,si o consumoseguea sua
inclinaçãonaturalparaseexpandircoma elevaçãodasrendas,
de modoquenenhumapoupançase apresenta,o investimento
representadopelosbensdecapitalimportadostemdeserbalan-
ceadopeloinvestimentoreduzido(ou desinvestimento)alhures
na economia.Si nãosedá umapoupançavoluntária,umapou-
pançacompulsóriasepodeefetuaratravésdapolíticafiscal(15).
Deve-seacentuar,portanto,que um país que iniciar um
processodedesenvolvimentoeconômicoterá deenfrentar,usu-
alnlente,o problemadereduzirou,pelomenos,deimpediruma
elevaçãoda procuranão só de bensde consumoimportados,
masdebensdeconsumoemgeral,atéqueosprojetosdeinves-
timentotenhamsido levadosa tal ponto que resultemnuma
produçãoaumentadaou debensdeconsumoquepossamsubs-
tituir as importações,oudemercadoriasdeexportaçãocomque
pagar importaçõesmaiores.Mas, se o consumocorrente se
mantémbaixoe só vagaspromessasdemelhoriasfuturas dos






cal e monetáriaexpansivaesbarrará,maiscedoou maistarde,
numnúmerocrescentede "ga.rgalos",soba forma de escassês
dedeterminadasespéciesdefatoresprodutivos.Então,ela não
(14) Na terminologiada teoria do multiplicador,a reduçãoartificial do
"import leakage"é balançadapor um aumentodo "savingleakage".
(Cf. RagnarNurkse,lococitopp.109ff).





lários). Isso significa mais rendasem dinheiropara aquêles





Isto nostraz finalmenteà questãodesaberse,mesmones-
secaso,emfaceda inflaçãoameaçadora,o créditoexpansioná-
rio ea políticafiscaldevemsercontinuadosnointerêssedepro-
movéro desenvolvimentoa um grau aindamais adiantado.O
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menosse insinua,sódêstemodopodea futura rendatotal ser
elevadaparabenefíciofi;naldetodos(16). O outroe provàvei-
mentemaior grupo advogao financiamentodeficitáriodein-
vestimentospúblicos.Para êssegrupoo aumentodireto do in-
vestimentopúblicomaisdoqueospossíveisefeitossecundários
sôbreo investimentoprivado,é queé o fator importante.Os
componentesdêssegrupoargúemmuitasvezes,alémdisso,que
(16) ~ste grupo de economistasmuitas vezes baseiam seus argumentos
na teoria de desenvolvimentode Schumpeter,de acôrdo com a qual
somentea criação do crédito em larga escala pode financiar tôdas
as "novas combinaçõesde fatores produtivos" que constitui "desen-
volvimento". Qualquer que seja a contribuiçãopara o financiamento
de inovaçõesem forma de poupançavoluntária deve sua existência
aos lucros elevadosderivados de investimentosprévios financiados
pela criação de crédito. A criação de crédito é o meio de economia
de livre empreendimentopara realizar a economiaplanejadacentral-
mente efetuadapor meio de contrôlesdiretos. .
Os efeitos inflacionários da criação de tal crédito, discute Schum-
peter, não necessitamser semprecumulativos.Os "empreendedores
criadores" investem inicialmente do fundo de empréstimo,lucram e
aumentamsuas economias.O total do crédito é principalmentede
"economiasantecipadas".
Deve-senotar, entretanto,que Schumpeterrelegou para segundo
planoa competiçãoentrea formaçãode capitale o consumo,atri-
buindoimportânciaespecialà competiçãoentreinovadorese a.pro-
dução"estática".Ao empreendedorprogressistaé dadopoderaqui.
sitivo.habilitando-oa levar avantesuasnovasrealizações,e se êle
sacarecursosprodutivosde outrasfontes,é o produtormenos"di-
nâmico"que é principalmenteafetado(Fritz Machlup,Forced 01'
inducedsaving.Reviewof Economicsand Statistics,voI. XXV, p.
33). Schumpeterdiz expBcitamenteque" a reduçãodo poderaquisi-
tivo real dealgumasutilidadesé umfenômenosecundárioque,além
do mais,é compensadopeloaumentodo valor real aquisitivode ou-
tras". (BusinesscycIes,NewYork 1939,voI. I, p. 112,noteI).
Em paísessubdesenvolvidose tacompetiçãoentreprodução"estáti-
ca" e "dinâmica"desempenhapenasum papelde poucaimportân-
cia. Nestecaso,deve-seacentuarprincipalmente,portanto,forçar a
poupançapor partedos consumidores.Além do mais,a necessidade
de uma inflaçãode lucro" planejado"nessespaísessubdesenvolvi-
dosse sustentaemfunçãoda acentuadafalta deumahostedeem-
preendedores,a qual.de acôrdocomSchumpeter,permanecepronta
a utilizar o créditobancárioquandoêstelhe é oferecidoem condi-
ções suficientementeaccessíveis.Consequentemente,"uma imitação
do sistemaSchumpeterianocom a mera omissãodos empreendedo-
res assemelha-sea um carrosemcondutor.Certamentequeêlepode
. mover-se,mas a questãoé para ondee por quanto tempo". (Ametz
Morag,IndirectTaxes,Inflation andDevelopment,unprinteddisser-
tation, JhonBHopkinsUniversity,Baltimore1954,p. 148-49).. .
--- - -- --ou- -- - ---
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os efeitosinflacionáriosdessapolítica devemser deliberada-
mentemitigados,utilizando-separa fins de investimento(17)






(cf.abaixo)a qu~stãocrucialtemdeser- si é realmentepos-
sível realizar, atravésda inflação,uma taxa de investimento
desejávelessencialmentemais alta do que poderiaser obtido
semela,porqueé certamentesó comestacondiçãoquesepode
ter justificativapara exporêssespaísesemgeralextremamen-
te pobresàs cargassociaisqueuma inflação inevitàvelmente
impõesôbreêles.
Emborasejapoucomaisdoqueumabanalidade,-podeser
bomcomeçarpor indicar que,umavezqueo pleno-emprêgoé
alcançado,os novosinvestimentospodemserobtidossomentea
custodoconsumopresente(18). Enquantohouverfôrça detra-
balhonão utilizadae outrosrecursos,os novosinvestimentos
(17) Isto podeser feito, certamente,quandoumainflaçãolucrativapla-
nejadaresultaem aumentodereceitadosimpostos.Mas comforte
oposiçãopara o investiment&público,o-resultadoé mais provàveI- -
menteo aumentodaemissãodemoedacorrentee a reduçãoda tribu-
taçãoou a reduçãoda tributaçãoapesarde queo govêrnopodedi-
minuiro seudeficitoumesmodesenvolvero saldoquepodeser em-
prestadoa empreendedoresprivadosatravésdo sistemabancário.
(18) Tem-seargüidorecentementeqúemesmodepoisde seatingir o ple-
no emprêgo,o produtonacionaltotalpodeser aumentadoum pouco
por meioda inflação.A principalrazãodadaé que,comumaforte
"ilusão monetária",as remuneraçõesmaisaltas emdinheiropodem
fazer queas pessoastrabalhemdurantemaishoras.Ou commaior
intensidade.É concebívelqueum "shot of inflation" moderadoem
paísesquenãoestejamacostumadosà droga,pudessemter êsteefei-
to, mas,comojá sedeclarou,o "superpleno"emprêgoresultanteda
inflação continuada,afeta mais provàvelmenteo produtonacional
total demodoadverso.E empaísessubdesenvolvidosé provávelque
o processoseja inteiramenteinaplicávelporqueêlesraramentetêm
autoridadesmonetáriasbastantefortes para o "shot" commodera-
ção suficiente.Isto é explicitamentereconhecidopeloproponentedo
argumento.(Martin Bronfenbreuner,The high costs of economic
development,Land Economics,vol. XXIX, p. 20g-18).
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podemrepresentarumaadiçãoao produtonacionaltotal; con-
formeficou explicadona secçãolI, é no mínimoconcebívelque





lítica monetáriaexpansionáriaconsiga--- ou diretamente,ou




por meiode fundospostosà suadisposição,diretamenteou in-
diretamente,pelobancocentral.Em ambosos casos,a procura
efetivaultrapassaa oferta aproveitávelde mercadoriasaos
preçosvigentes.A menosqueoutros,no país em questão,se
disponhama reduzir os seusinvestimentosou o seuconsumo
correspondentemente,ospreçosdevemcomeçara elevar-se;eco-
moostrabalhadorese outrosquetêmrendasemdinheirosfixas
exigem- e obtêm- compensaçãopeloaumentodo custodevi-
da,umprocessodeinflaçãoseinicia.Em últimainstância,omo-
vimentofamiliar emespiralascendenteé devidoaofato deque
umatentativadeumsetorparaficar coma disposiçãodeuma
proporçãomaiordo produtonacionaltotalencontrará,da par-
te de outrosgrupos,forte resistênciacontrao corteem sua$
(19) No casode "sub-emprêgo",os trabalhadoresexcedentes"não-pro-
dutivos" são sustentadospelostrabalhadores"produtivos".Pode-se
dizerqueêstesúltimosrealizamumapoupança"virtual", no sentido
de que produzemmais do queconsomem,mas essa "poupança"é
"abortiva";ela seesbanja,sendobalançadapeloconsumonão-produ-
tivo dosoperáriosquenão contribuemcom coisa alguma para a
produção.Seêssestrabalhadorescontinuassema ser alimentadospor
seuscompanheiros'.produtivos",masfôssemtransferi.dospar.apro-
jetos capitais,o seu consumonão-produtivose transformariaem
consumoprodutivoe a suapoupançaaté então"abortiva"se trans-
formaria em poupançaefetiva,incorporadaemnovosinvestimentos
(cf. RagnarNurkse,lococitop. 37-38).Mas há aqui,certamente,o
perigo de que"os operáriosprodutivos"(digamos,os fazendeiros)
ampliemo seu.c.QIlSUmo.
/
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quotas.A -luta entrediferentessetoresda economiapara pre-
servaroumesmoaumentarassuasquotasnoprodutonacional
é queestána raiz deumainflaçãocumulativa.
Essa corrida realizao quemuitasvêzes se chama uma
"poupançaforçada" da parte daquelescujas rendastemporà-
riamenteou permanentementepairamatrásdospreçosemas-
censão.Êlessãoobrigadosa restringiro seuconsumosimples-
menteporquea sua rendaem dinheirocompraráapenasum
volumedeutilidadesmenordoqueantes.Os recursosproduti-
vos anteriormente mpenhadosna fabricaçãodessasmercado-
rias sãoentãolibertadose, contantoquesejamsuficienteme-nte
móveis,podemser utilizadospara fins deinvestimento.
Não se pode,portanto,negara possibilidadede queuma
políticade inflação,sobretudonas suasfasesiniciais, seja ca-
pazdealterara composiçãodoprodutonacionalna direçãode
maisbensdecapitalemenosbensdeconsumo;istoé,dequese-
ja possívelcriar novosinvestimentosdêssemodo.A razão é






a inflaçãotiver continuado,talvezpor muitosanos,e ondeto-
dosesperamqueelavá semprecontinuando,êssesretardamen-
tosse tornarãoprovàvelmente,cadavezmaiscurtoscomo re-
sultadode queas variaçõesna distribuiçãoda rendareal e na




Além disto,deve-seindicar que,mesmonas fasesiniciais
de umainflação,quandoa redistribuiçãoda rendareal ainda
podeser substancial,os empreiteirosquerecebemlucrosmais
altos aumentarão,é óbvio,não só os seusinvestimentos,mas
tambémo seuconsumo.Emboraa suapropensãomarginalpa-
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ra pouparseja,provàvelmente,maisalta do quea de outros
grupos,é de supor queêlesconsumama parte maior da sua
rendaadicional.Admitindo,por exemplo,queum terçodo au-
mentodelucrosejapoupadoe queoutrosrecebedoresderenda
não poupemabsolutamente,o investimentoadicionalenvolveo
"Custo social" deumavariaçãode consumoduasvêzesmaior
dospobrespara osricos (20). A inflaçãonãoé sóuma"taxa"
injusta,elaé tambémuma"taxa" alta.
A êsterespeito,o financiamentodeficitáriodo investimen-
to governamentaltemumavantagem,quandoa "propensãodo
govêrno"para pouparé unidade,seo deficit fôr utilizadoape-
nas para fins dedesenvolvimento.Aquêlesquemantêmqueos
investimentospúblicossãomenoseficientesdevemlembrar-se
de queêles podem,pelomenos,ser "baratos" neste sentido.
Mas, na prática, uma inflação reultará tambémusualmente
num deficit do orçamentoestatalsôbrecontacorrente.Até o
pontoemqueissoé devidoa pagamentosde transferênciaau-
mentados(benefíciossociais, subsídios), estabelecidospara
neutralizara variaçãode rendareal, haverá tendênciapara
manutençãodo statusquo; isto é, os "custossociais"sãomiti-
gadosmaso desenvolvimentoé correspondentementeretardado.
Mas, alémdisto,os govêrnos,comoos homensdenegócios,po-
demsertentadosa fazerdespesasextravagantesduranteumpe-
ríodo deinflação.
Os "custossociais"acimareferidosé de suporquesejam
mais altosem paísessubdesenvolvidosdo queem paísesmais
adiantados,ondeumapartesubstancialdos ganhosadicionais




Além disto,pode-sediscutir se essareduçãodo consumo
dasmassasé econômicamentecorretaempaísessubdesenvolvi-
dos- inteiramentea partedeconsideraçõesdejustiçasocial,es-











De maisa mais,os investimentosmateriaispossibilitados
pela "poupançaforçada" duranteum períodode inflaçãonão
podem,emsuatotalidade,serconsideradoscomoadiçãolíquida
ao estoquedeinvestimentosporquea inflação,quasicertamen-
te, temefeitosadversossôbreas economiasvoluntárias.A re-




ma.Mas a falta geral crescentede confiançano valor futuro
do dinheirodestruiráa vontadedepoupar,excetosoba forma
de"investimentodireto"; aseconomiasem"formadedinheiro"
tendema desaparecer.De maisa mais,a inflaçãopodeforçar
muitosao consumode capitalpara manteremo seupadrãode










(21) Esta tentaçãoé muitoaumentadanospaísesemquea taxade juros
sôbretais dívidastributáriasé fixada de acôrdocomantigasleis
(donderesultaqueé provávelqueelaestejamuitoabaixodastaxas
















vorecidospela inflação,tais, por exemplo,comoinvestimentos
emmoradiasdeluxoe edifíciosdeescritórios.Por conseguinte,
ter-se-á,provàvelmente,umvolumeconsideráveldeinvestimen-
tos,a "produtividadesocial"dosquaisé desprezívele comres-
peito aos quais mesmoa "lucrabilidadeprivada" dependede
sua inflaçãocontinuada.Até certoponto,essatendênciapode,
talvez,ser contrabalançada por um contrôlediretode investi-
mentos,mas isso é simplesmente"tratar dos sintomas", en-
quantose permitequese desenvolva distribuiçãode renda
maisdesigual.
De mais a mais,umainflaçãotendea fazer quepràtica-
mentetodososinvestimentospareçamaltamentelucrativoscom
o resultadodequea funçãoseletivanormaldo risco é elimina-
da. Em condiçõesdeestabilidademonetária,as firmas quees-
tão decaindosão forçadasa aumentara sua eficiência,ou a
abandonaros negócios.Um lucromenordoquemédionãotem
o mesmoefeitocompulsivo;consequentemente,a inflaçãoha-
bilita certasfirmas a sobrevivereme, assim,impedeumaalo-
caçãomais racionalde recursos.Além disto,haveráumaten-
dênciaa preferir as espéciesde investimentoquerequeremo
menoresfôrçoe competência;emparteporquemuitosfora do
gcl"UpOde verdadeirosempreiteirostentarão conseguira sua
"quota"dobolo;emparteporqueoslucrosdosverdadeirosem-
preiteiros,em algunscasos,se podemtornar tão grandesque
êles considereminsensatoempregartôdasas suas economias
novamentenosramosdeproduçãoquelhesé familiar. Um, por
exemplodápreferênciaao investimentoemcontase é evidente-
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menteum esbanjamentode recursos,não o menorem países
pobres,veicularestoquesde utilidadesmaioresdo queos exi-
gidosparaa livre açãodaeconomia.Ainda,mais,o desejodeser
devedorpodelevaras pessoasa escolherinvestimentosquesão
tradicionalmenteconsideradoscomobonscolaterais,tais como
propriedadeimóvel.Se os vendedoresdetal propriedaderein-
vestissemprodutivamenteos lucros,o únicomal quese teria
feito seria o retardamentoconsequente,mas êlespodemusar
umaparterespectivapara consumo(22) ou para economizar.
Se setemeumadesvalorização,há também,certamente,
umatentaçãopara a fuga decapital.E investhnentosdomésti-
cos tambémé de suporquesejamselecionadosnão primària-
mentecomatençãoà respectivacontribuiçãopara satisfazer
necessidadespresentesdapopulação,masantesnabaseda con-
veniênciadêlescomobarreira contraos preçosem ascenção.
Ao mesmotempo,as energiasde muitosdos indivíduosInais
capazesse dirigirão provàvelmentepara modosmelhoresde
fazer lucrosespeculativosantesdo que para modosmelhores
deproduzirou distribuir mercadoriase serviçosúteis.
.Por tôdasestasrazões,é provável que os investimentos
socialmenteprodutivosnormaisna agriculturae na indústria
sejampostosumpoucodelado,duranteumperíododeinflação.
. . Essa tendênciaaindaseráaumentada,se,por motivosso-
ciais,se aplicarum contrôledepreçosmaisseveroaosartigos
necessáriosdo queaosde luxo.No interêssedodesenvolvimen-






queêle recebede fora do país. Eventualmente,a moedaterá




tecer só depoisde um considerávelretardamento.NesseÍnte-
rim, os ganhosemmoedaestrangeirasãomenoresdo quese-
riam em condiçõesde estabilidademonetária;e consequente-
mentea capacidadedo paísparaimportar é reduzida.
De maisa mais,a inflaçãoé desuporqueentraveo fluxo
de capitalestrangeÚ"o.É verdadeque,no casodeempréstimos
contraidosem moedaestrangeira,o emprestadoré garatnido
contrao riscoda desvalorização,mastantoêlequantoo inves-





Assim,há várias razõespara recearquea quantidadedis-
poníveltotal de câmbioestrangeiroseja reduzida.E comojá
se sugeriu,é duvidosoqueum contrôlecrescentementesevero
das importaçõesdebensdeconsumopossaimpedirisso deter
efeitosadversossôbrea taxa de desenvolvimento.Além disto,
a reduçãodasimportaçõesdeartigosdeluxoé desuporquere-
force a tendênciapara umamá distribuiçãode investimentos.
Ela forneceum induzimentoespeciala investir em indústrias
domésticasque produzemas mercadorias- ou os substitutos





(23) A AméricaLatina é umadasáreasàs quaisisto se aplica."Sob a
influênciasda inflaçãoe dasrestriçõesde importaçõesde luxo,am-
bas coisasmuito comunsna AméricaLatina, o investimentotem
tendido,nosúltimosanos,para concentrar-sena construçãoresiden-
cial, emgrandepartepara os grupossuperioresderenda,e nas in-
dústriasde luxo, ao passoque instalaçõespúblicasessenciais,tais
comoestradasde ferro e portos,têm, em algunscasos,tendidoa
cair na negligência"(RagnarNurkse,lococitop. 117).
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turo da moedatenderáa retardarêssedesenvolvimentoou le-
vará mesmoa um movimentoinversode retôrnoa umamaior
auto-suficiência.Alega-se,às vêzes,queissotendea reduziros
custossociaisda inflação,poisestanãoafetamuitoaquêlesse-
toresqueaindaestãofora do reino da moeda.Mas, admitindo
as vantagensda divisãodetrabalhoquedependemdousomais
amplodo dinheirocomomeiode troca,êsseefeitoda inflação
podeentravarseriamenteo progressoeconômico.Em paísesde
nível de desenvolvimentoum poucomaisalto,a inflaçãopode
fazer mal pela.destruiçãodossistemasde segurosociale dos
mercadosde garantia.Comoconsequência,torna-sedifícil ou
impossívelao govêrnorevertermais--tardea uma política de
tomaremprestadodo público.Mesmoo oferecimentode taxas
dejuros muitoaltasedecláusulasdevalorestáveldeumaespé-
cie ou outra podeser, durantemuitotempo,insuficientepara




portável.Mas no máximoisso seria verdadese essa inflação





os custossociaismais suportáveis.Mas os advogadosdo que
aqui se chamouinflaçãode lucros planejadacolocama sua
confiançaprincipalemumaelevaçãodepreçosreal ou espera-





queé provàvelmentea pior formade tôdasporqueà "corrida
entreo consumo,o investimentoprivadoe a despesagoverna-
mentalseajuntaoutracorrida,a saber,entrea populaçãocum-
pridora da lei e osvioladoresda lei"; e sebemqueseja" difí-
- ----
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li'-
cil dizer a priori quemganharáa primeiracorrida,o vencedor
da segundaestádeterminadodesdeo pontode partida" (24).
A principalconclusãoa ser tirada de tôdasestasconside-
raçõesé que,nofim decontaspelomenos,a inflaçãonãoémeio
convenientede promovero desenvolvimentoeconômico.Isto se
aplica tanto à inflaçãode lucro planejadaquantoaos investi-
mentos.governamentaisnflacionários.Si bem que êstesúlti-
mospossamser maiseficientese menoscustosos,é duvidoso,
mesmonessecaso,queo volumelíquidodeinvestimentosejaes-
sencialmentemaiordo quepoderiater sidona ausênciada in-
fIação; ademais,fica-se- tantonessecasocomoaté maisno
casoda inflação de lucro planejada- comumacomposiçãodes-
torcida de investimento,junto coma instabilidadeeconô~ica
geral e todosos malessociaisfamiliaresresultantesda redis-
tribuiçãodarenda.
Deve-setalvezacrescentarquenão só a rendareal, como
ta'mbéma riquezareal deum país será,provàvelmente,redis-
tribuídaduranteumainflação.Em primeirolugar,osnovosin-
vestimentospossibilitadospela poupançaforçada das massas
se tornampropriedadeda pequenaminoria de recebedoresde
lucros. Em segundolugar, os empreiteirospodemusar parte
dos seuslucros para comprarpropriedadesjá existentesda-
quelesquesãolevadosaoconsumodocapital.
Admitindoa validezdo argumentoanterior,o principal
alvo da políticafiscal - ou,defato, da políticaeconômicaem
conjunto - em paísessubdesenvolvidos,podeser formulado do
seguintemodo:"atingir a taxa máximade expansãoe desen-
volvimentoeconômicobembalanceadoe relativamentestável,
compatívelcoma prevençãodainflaçãoe coma manutençãode
umaadequadareservadecâmbioestrangeiro"(25).Aindamais,
a .políticafiscal geralmentevisaráa influir na distribuiçãoda
rendae dariqueza,massemostraráabaixoque,no casodepaí-
(24) Morag,lococitop. 99-100.
(25) Cf. Carl Iversen,"A report on monetarypolicy in Iraq, Bagdad,
1954,p. 177).





Com a prevalênciaaté agora das políticasinflacionárias
em paísessubdesenvolvidos,há, certamente,tambémo proble-
made comoa políticafiscal podeser utilizadapara pôr fim a
inflação.Além disto,comoquasinãosepodeesperarquetodos
os paísessubdesenvolvidosqueiramou se sintamcapazes,no
futuro previsível,de se absteremda inflação,deve-setambém
considerarde que modoa política fiscal deveriaser traçada
"para viver coma inflação",isto é, dequemodoelapodecon-
tribuir para diminuir algunsdosmalesenumeradosacima.
IV
Conformejá se disse,a inflaçãoé muitasvezesadvogada




cia final, daseconomiasforçadasqueresultamda inflação.A
questãosurgeentãode saberse a inflaçãoé, de fato, o único
meiodepromovero desenvolvimentoeconômicoe, emparticu~
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(26). Em quasitodosos paísessubdesenvolvidos,a esmagado-
ra maioriada populaçãoestáno níveldesubsistência;vê-selo-
go queas economiasvoluntáriasdessaspessoassão despresí-
veis.É verdadequea distribuiçãodarendaéusualmentemuito
irregular, demodoquehá tambémumaquantidadede rendas
muito grandescom as quais se poderiamfazer consideráveis
economias.Mas emtodosos pontosdevista faltama êssesre-
cebedoresdegrandesrendasas virtudes.puritanasquecarate-
rizavammuitosdoscapitalistasdoperíododa revoluçãoindus-




chamadoo "efeitodeden10nstração"(27); a percepçãodospa..:
drõessuperioresde consumo'alhuresexistenteselevoua pro-




dagaro quepoderiater acontecido,seos capitãesda indústria
daqueleperíodotivessemdeparadocom semelhantecompara-
ção (28). Ao mesmotempo,a preocupaçãocrescentecomo de-
senvolvimentoeconômicoé ela própria, em certo sentido,um
(26) Tem-setornadocostumeiro,a êsterespeito,falar do "círculovicioso
da pobreza".Deve-seindicar,contudo,queêssecírculoviciosose faz
sentir não só do lado da oferta,indo de baixasrendasatravésde
consumoalto,propensões,baixastaxasde poupança,e formaçãode
capital,a baixaprodutividadecontinuadae pequenarendareal,mas
tambémdo ladodaprocura;o induzimentoa investirpodeserbaixo,
por causadopequenopoderdecompradapopulação,devidoa baixas
rendas-;estas,por sua vez são o resultadoda baixa produtividade
consequenteàs pequenasquantidadesde capital queos homensde
negóciosforam induzidosa investir.Essa dependênciado incentivo
ao investimentorelativamenteao tamanhodo mercadoé fortemente
acentuadapor RagnarNurkse,lococitocapoI.
(27) J. S. Dusenberry,"Income,savingandthetheoryof consumerbeha-
viour", Cambridge,Mass,.1949,p. 27).
(28) Cf. W. H. Singer, "Obstaclesto economicdevelQpment,Social Re-
search,vol. XX, p. 29). .
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efeito de demonstração.Assim interpretado,êle explicatanto
a procuracrescentedeinvestimentoquanto,empartepelome-
nos,a oferta inadequadade economiasvoluntárias(29).
Alémdisto,sóumapartedaspequenasecon01niasrealmen-
te feitas sãocanalizadaspara o investimentodomésticoprodu-
tivo.As emprêsasestrangeirasqueoperamempaísessubdesen-
volvidos,é verdade,têm ampliadoconsideràvelmenteas suas
oficinaspor meiodelucrosretidos,masemlargamedidaêsses
paísestêm sido privadosdessafonte de economias,dadoque
uma parte substancialdos lucros feitos pelascompanhiases-
trangeirastemsidousualmenterepatriada.Igualmente,muitas
economiasdomésticastêmsidocolocadasemcauçõesou outras
formas de investimentosem países mais adiantados.Assim,





ros, é simplesmente"amealhada"soba formadejoias,moedas
e notasdebanco(30).
Ê.:ssestadodenegóciosquantoa economiasvoluntáriasem
paísessubdesenvolvidossugere,pelo menos,quatro linhas de
tratamento,do pontodevista da políticagovernamentalTodo
esfôrçodeve.serfeito (1) paraestimulareconomiasdomésticas
(29) Se bem que se tenhamdadorazões,nasecção11acima,paraduvidar
da eficáciadas restriçõesda importaçãocomotais para promover
o investimento,elas podematé certopontojustificar-secomomeio
debalançaro "efeitodedemonstração";isolandoo padrãodeconsu-
mo local daqueledos paísesmais adiantados,afim de possibilitar
mais poupançadomésticae formaçãode capital (Ragnar Nurkse,
lococitop. 118).Mas isto é evidentementeumataqueapenasaossin-
tomas.Ataquemaisbásicoseriaa poupança-compulsóriatravésdas
finançaspúblicas.Ci. abaixona secçãoVI.
(30) RagnarNurkse indicaacertadamente,contudo,queé muitodiferen-
te seé moedadomésticaou estrangeiraquese amealha.O amealha-
mentodomésticopodeser contrabalançadopor umadosecorrespon-
dentedeexpansãodecrédito.O amealhamentodemoedaestrangeirà;
de outro lado, significaexportaçãode capital (economias)e assim
representaumaverdadeiradrenagemdosrecursosdo país (loc. cito
1. 26,nota).
n--nn_- --
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voluntáriase (2) facilitar a canalizaçãodelaspara investimen-
tos produtivos.Além disto,deve-setentar (3) suplementaras
economiasvoluntáriasprivadascom economiaspúblicas do-
mésticassemcriat inflação.E finalnlentetem-sedecontemplar
a queponto é possívele desejável(4) suplementareconomias
domésticas-privadase- públicas- pelaimportaçãodecapital.
No presentetrabalho,a atençãoseconcentrará,sobretudo,
na possibilidadede usara políticafiscal para êssesfins, mas
deve-seindicar antecipadamenteque,enquantoa políticafiscal
é o' instrumentoóbviopara obtereconomiaspúblicas,os três
outros objetivosmencionadospodemser tambémpromovidos
por grandevariedadede outrasmedidasgovernamentais.De
fato, a coordenaçãodetodosos aspectosda políticaeconômica




préstimosfeitospelosgovêrnosno estrangeiroe coma impor-
taçãodecapitalemgeralparaa secçãoXI, pode-sebemcome-
çar por sublinharo lugar comumdeque,se o govêrnode um
paíssubdesenvolvidolançarempréstimosdomésticose por meio
dêlesadquirir a disposiçãode economiasque,de outro modo,
teriam sido usadasdiretaou indiretamentepara investimento
privadono própriopaÍr- issopodeter influênciaimportante
favorávelsôbrea comp\'siçãodoinvestimento- pondodelado
a questãode saberse o próprio govêrnoempreenderinvesti-
mentospúblicos,ou empresta,por suavez,os fundosa investi-
doresprivados- masnãoaU1nentao volumetotalde investi-
mentos.Tal aumentoé realizadosomentese o lançamentode
apólicesgovernamentaisinduzir o públicoa pouparmais do
quepoupariaemcircunstânciasdiferentes,ou atrair economias
que,na ausênciadessamaneiraconvenientede colocá-Ios,te-
riam ido para o estrangeiroou teriamsido amealhadas.Além
disto,o baixonívelpresentedeeconomiasvoluntáriaspõelimi-







haver diferençaquantoao incentivoao trabalho,visto queos
indivíduosse interessamnão só pelo consumocorrente,mas
tambémpelotamanhodassuasposses(31).
No presentemomento,contudo,um aceleramentoapreciá-
vel deinvestimentopor meiodeum pedidodeempréstimopú-
blicodomésticopodeser realizadosomenterecorrendo-sedireta
ou indiretamenteao créditodo bancocentral.Conforme-se in-









públicapodeser à custade um decréscimodas economiasvo-
luntáriasprivadase a essaextensão resultadovema ser, de-
certo,simplesmente,umasubstituiçãodapoupançaprivadape-




esfera governamentalquanto na esfera privada - de tomar
emprestadoa longotêrmoao públicoseencerramdentrodeli-
mitesestreitos,é da máximaimportânciapara a promoçãodo
desenvolvimentoeconômicoprepararo caminhopara aumentar
essaspossibilidadesno futuro. Isso sepodefazerdando-sepas-
(81) Cí. RagnarNurkse,lococitop. 146.
(82) Um aspectoespecialda expansãoempaísessub-desenvolvidosjá foi
mencionado:a suautilizaçãocomocontrapêsoao amealhamento.
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sospara o estabelecimentodeummercadodeCapitalorganiza-
do (33). Tais mercados,atéagora,é evidentequetemfaltado
em quasi todosos paísessubdesenvolvidos.Sobretudoem paí-
sesem quebancosinglêsestêmoperado,ou emquebancoslo-
cais têmsidomodeladosôbreo tipo bancárioinglês,osbancos
comerciaissetêmlimitadoquasiexclusivamentea empréstimos




investidorestêmtido de confiar principalmenteem suaspró-
prias economiase empedidosdeempréstimoa parentes,amigos
pessoaise conhecidos.Em anos recentes,uma quantidadede
paísessubdesenvolvidostêminstaladobancosestatais(bancos
agrícolas,bancosindustriais,bancos hipotecários,etc.) para






A consequênciadafalta deummercadoorganizadono qual
a procurae a ofertadefundosemprestáveispossamatender-se
mutuamentetemsidoqueas taxasdejU1~OSpagaspor emprés-
timoa '11'?édioe l ngotêrmotêmvariadoamplamentedecaso




formas mais convenientese menosarriscadasatravésde um
mercadoorganizado.E, consideraçãofinal, masquenãoé a de
menorimportância,pessoascapazese empreendedoraspodem,
em muitoscasos,ter sido completamenteimpedidas(pelafal-
ta decapital) de realizaros seusplanose idéias.
(33) Ci. .Carl Iversen,lococitop. 202ff.







executaram;e queo volumetotaldeinvestimentorealfoi pro-
vàvelmentemenordoquepodiater sido.Deambasasformas,
o progressoe o desenvolvimentoeconômicof ramentravados
ouretardados.
Seummercadodecapitalorganizadofôssecriado,noqual
umavariedadedegarantias- apólicese ações- fôsseregu-





diretaou indiretamente(por umainstituiçãodecrédito) o seu
empréstimoatravésdo mercadoo faria avessoa aceitaruma
taxadejuros maisalta doqueaquelavigenteno mercado(pa-
ra a suaespéciedeempréstimo).E inversamente,o empresta- -
dor não se resignaráa umataxa de juros mais baixa do que
poderiaobterconlprandogarantias(queenvolvemriscoscom-
paráveis).Assim, a existênciade um mercadode capital leva
a umaigualizaçãodetaxasdejurospara diferentesespéciesde
empréstimos(coma devidaatenção,certamente,as condições
especiaisquese prendema êles) e, o quenão é de menorim-
portância,entrepartesdiferentesdomesmopaís.Todosos 80-
licitadoresdeempréstimoe todosos emprestadores- ou pelo
menosgrandeparte dêles- ganhamacessoao mercadona-
cionaldecapitale nãoficammaisencerradosdentrodoscírcu-
los locaisestreitosdeconhecimentospessoais.
(35) Uma políticafiscal planejadapara realizar êstefim evidentemente
representaoutra forma de "poupançaforçada".É interessanteno-
tar que Jeremias Bentham,que introduziuo conceitode poupança
forçadana literaturaeconômica,numensaioescritoem1804,incluiu
nela não só a poupançaforçadaquepoderesultarda inflação,mas
tambéma poupançacompulsóriaquepodeser produzidapela tribu-
taçãogovernamental.Cf. F. A. von Haych,A noteon the develop-
mentof the doctrine.offorcedsaving,QuarterlyJournal of Econo-
mies,vol. XLVII, p. 124.
(36) Analisar as finançaspúblicasdêstepontodevista é o principalalvo
da dissertaçãodeMoraqa qUesefez referênciaacima.
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Dêstemodo,a existênciadeummercadodecapitaltemin-
fluênciasignificativa- e emconjuntobenéfica- sôbrea dis-
tribuiçãode investimentosreais entreos vários negóciose as
várias áreasgeográficas.Além disto,um mercadode capital
podeaumentaro volumetotaldeinvestimentoreal, oferecendo
oportunidadesconvenientesa colocaçãode dinheiro. Terceira
vantagemda existênciadeummercadodecapitalé, finalmen-
te, queêleservirápara reforçaro poderdo bancocentralde
controlaro níveldaatividadeeconômica,possibilitandoao ban-
co empreender"ope'raçõesde mercadoabertas".Vendendoga-
rantias ou aosbancoscomerciais,ou ao público,êlepoderedu-
zir o volumededinheiroemcirculaçãoe firmar o mercadoda
moeda;o bancocentralterá devendertantomaisquantomais
forem essasgarantiaspagaspelodinheiroque sai de econo-
mias. A consequênciaseráumatendênciapara reduzir os in-








Todavia,podelevar muitosanospara criar um mercado
de capitalnumpaíssubdesenvolvido.Estabelecera própria or-
ganizaçãodo mercadoé bastantefácil. Não exigetodoosrefi-
namentostécnicosquese encontramnas grandes Bolsas de
Londres e Nova Iorque.Para começar,nemseria necessário
instalarumaBolsacomoinstituiçãoseparada.Tudoqueé pre-
ciso,a êsterespeito,é queo bancocentralanuncieao público
e aos outrosbancosqueestápreparadopara agir comointer-
mediárioentrecompradorese vendedoresdeapólicese açõese
quecomecea publicar,diàriamente,ou umaou duasvezespor
semanaumalista: 1) de preçosde apólicese açõesaosquais
as transaçõestenhamsidorealmenterealizadas;2) depreços
aos quais êle tem oferecimentospara vender,ou encomendas
para comprarapólicese açãodeterminadas.Dêssemodo,o pú-
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blicoestaria constantementeinformado sôbrea situação do
mercadoe, daí, sôbrea alturada"taxa efetivadejuros".
o quelevarátempoé,deumlado,proverumnúmeroeuma
variedadesuficientmnentegrandedegarantias;e, deoutrola-
do,criar a familiaridadenecessáriaea confiançanecessáriana
possede econ01niassoba for-made garantias.~ssesdoispro-
cessosdevemcaminharumjuntoaooutronotempoeemoutros
aspetosporque,se bem queo últimoseja principalmenteum
problemade educaçãoe propaganda,a tarefa será facilitada,
se se tomarcuidadopara criar tais tipos de garantiasquete-
nhamprobabilidadede atrair o maispossívelos futuros com-
pradores.No comêço,empréstimoscomsorteiotalvezpossam
resultar especialmenteatraentes.Deve-seacentuarque, se o
mercadofôr funcionarcomregularidade,o materialpostoem
circulaçãotem de ser, certamente,emitidoao portador.Isso
exigiráumaalteraçãodaspraxesvigentesemcertospaíses.
VI
Nas partesprecedentesargumentou-seque, no presente
momento,os elTIpréstimospopularesinternossó podemdesem-
penharpapelsecundáriono fomentoà economiae queos em-
préstimostomadosao bancocentral,a partir do pontoemque
resultemem maior inflação,constituemum mododispendioso
e ineficientede realizá-Ios.Restaconsiderarse a política de




Nos paísesmais adiantadoso acontecimentomais impor-
tantena esferadasfinançaspúblicasno decursoda últimage-
raçãofoi a maiorconfiança,teóricae prática,na políticafiscal
comomeiode alcançaro nível da atividadeeconômicacomo
objetivode alcançare mantero plenoemprêgo.Houve,além
disso,uma tendênciaà expansãoda satisfação"coletiva"das
necessidadescomo resultadode fazerpassarpelotesouropro-







te e do futuro,emboranosúltimosanossetenhaverificado
umatendênciacrescente,mesmonospaísesadiantadosà inter-
vençãodosgovêrnosnaspreferênciasindividuaisa êsserespei-
to nosentidodeestimularaseconomiase a formaçãodecapi-
tais.
De qualquermodo,a neutralidadenesteúltimopontoestá
fora de questãonos paísessubdesenvolvidos,empenhadaem
asseguraro seudesenvolvimentoeconômico.É a essênciames-
ma deumapolíticafirme dedesenvolvimentoqueo govêrnosu-
perimpõea suaestimativada importânciarelativado consumo




receitae despesavisandoao maior desenvolvimentoeconômico
não consisteapenasemestabelecercertossaldosno orçamento
do Estado.Em últimainstâncianãoé no dinheiro,masno con-
tróle dos recursosreais que o govêrnoestá interessado.Isto
tem conseq,uênciasmuitoimportantes,tantopara a políticade




podemlevar diferentesquantidadesde recursosreais de uso
privado.
Nos paísessubdesenvolvidosque são obrigadosa contar
exclusivaou principalmentecomas economiasdomésticaspara
a realizaçãodo desenvolvimentode seu aparelhoprodutivoe
quenãopodelançarmãodeum contingentede reservadetra-
balhadoresdesempregadospodeser preciso,entretanto,nãoso-
mentetentar transferir recursosdo setorde consumopara o
---------__n-_n- ---
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de investimentos,mas ao mesmotempo tentar realizar uma
transferência,dentrodo própriosetordeconsumo,da fôrça de
trabalhodoscamposdebaixaprodutividademarginalàs linhas
de produçãoondeo produtoadicionalé mais alto, de modoa
evitara reduçãodoconsumopresentea tal pontoqueseusefei-
tos adversosno tocanteao incentivopossamfrustrar todo o
programadedesenvolvimento(37).
Quandose compreendequeo importanteé conterligeira-




Em certoscasos,os saldosdo govêrnopodemmuito bem
ser postosà disposiçãode investidoresprivadosna forma de
empréstimos,quer atravésos bancoscomerciais,quer através
bancosestataisespecialmentecriadospara êssefim (corpora-
çõesfinanciadorasde novosdesenvolvimentos,bancosagríco-






versõesdiretasdo govêrno (pelomenosnas etapasiniciais).
Talvezconvenhalembraraquelesqueseopõemàs inversõesgo-
vernamentaispor questõesde princípios,que a escolhapode
(37) Cf. nota 10 acima.Até certopontoisso podeser tambémrealizado
simplesmentepelo aumentoda produtividade,digamos,na agricul-
tura ,aomesmotempoqueparteda suafôrça de trabalhosetrans-
fere para o setorde investimento.Todavia,muitasvezes,podeser
necessáriorealizar uma transferênciasuplementarde operáriospa-
ra indústriasde mercadoriasde consumo.De outro lado, deve-se
acentuarqueuma transferênciado trabalhoda agriculturapara a
indústrianãoé,por si mesma,umasoluçãodoproblemadedesenvol-
vimento,pois queela pressupõea questãoda formaçãode capital;
por si mesmaelanãoforneceo capitalnecessárioparao desenvolvi-
mento.O problemada formaçãode capitaldeveser resolvidopri-
meiro (Cf. RagnarNurkse,lococitop. 51).
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ser entreinversõesgovernamentaisou nenhumainversão.Em
particularo govêrnopodeter quefornecero chamado"capital
socialge1~al"quenãoprometelucroselevadosnemrápidos,se
é queos promete,maspodeter efeitosmuitograndessôbrea
"produtividadesocial", assegurando"autonomiaexterna".A
iniciativa governan1entalpodetambémser necessáriaporque
as necessidadesde capitalpara os empreendimentosi olados
são grandesdemaispara serem atendidaspelos investidores
privadosenquantonão existir um mercadode capitalorgani-
zado.Investimentosemestradasdeferro e usinaselétricas,na-
vegaçãofluvial e estradasde rodagem,educação,saúdee sane-
a-;nentose classificamindiscutivelmentenessasvárias catego-
rias. "A partedesuacontribuiçãodiretaaobemestarhumano




~idadeprodutivapor meiodo aumentoda staminae da fôrça
dos trabalhadores,deum lado,e deseuacêrvode sabedoriae
habilidadesdooutro.Isto representaplenamentetantoum au-
mentonosrecursosdequedispõea economia,quantoos inves-
timentosquereforçamos fundosmonetários.(b) Os supraci-
tadosaumentosna capacidadehumana,combinadoscomos in-
vestimentosem rodovias,usinaselétricas,irrigação,etc.,pos-





portee comunicações,a possibilidadede disporde água,de
energiae desuprimentoimediatodematériasprimas.O cará-
ter lucrativodemuitosinvestimentosemtais paísesfica por-
tantoanuladopelasgrandedespesasquesetornamindispensá-
veis pará o estabelecimentodêssespre-requisitosdo processo
produtivoouparaoperarsemalgunsdêles.Comoosgovêrnos
empregamcadavezmaisa suafaculdadedecobrarimpostos,
"""". CARL IVERSEN 57
para realizarêsses'serviços,as economiasexternasnecessárias
à elevaçãoda taxa de lucrosa níveisatrativosserãoassegura-
das" (38).
Comojá foi indicadohá o perigode queos impostosne-
cessáriospara obtençãodeum saldono orçamentocorrentedo
Estado podereduzir as economiasprivadasou mesmocausar
a deseconomia.Se tal acontecer,o resultadopodeser umaten-
dênciacumulativaa ter impostoscadavezmaiorese autono-
mia privadacadavezmenores.(39). Conformeo quefoi dito
ao fim da IV seçãodeveria,ao contrário,ser o objetivoda po-
lítica fiscalnospaísessubdesenvolvidose timularas economias
privadase ao mesmotempocanalizá-Iaspara os investimentos
produtivos.Isto evidentementecolocaas autoridadesfiscais
dêssespaísesdentrode um dilemainsolúvel:de um lado, os
altosníveisde impostossãonecessáriospara financiar a par-
ticipaçãodo govêrnono programade desenvolvimento;de ou-
tro lado,quantomaisbaixososimpostosmaioresasrendasdis-
poníveisdasquaistêmdevir as economiasprivadase maior a
atraçãoparaosinvestidoresprivados.
Deveriaser possível,entretanto,pelomenosemlarga me-
dida,solucionarêsseproblemae servir ambosos objetivospor
meioda seleçãode uma combinaçãoapropriadade imposto8e
subsídios,queao mesmotempolevaria em contaum terceiro






(38) Cf. Walter Heller emReporton the technicalassistanceconference
on comparativefiscal administration(U. N. documentE. CN. 8/67,
Nova Iorque1952,p. 17).
(39) "O Estadose adianta,tentandoaumentaro fluxo de economia tra-
vés dométodocompulsórioda taxação;o públicorespondepela re-
duçãoda suacontribuiçãoa êssefluxo; o Estadodá outravolta ao





te deumpaísa outro.Ainda assim,podesefazer algumasob-
servaçõesgerais.
Às vezesafirma-sequeos países subdesenvolvidos,com
seusbaixosníveis de rendimentoreal, têm maior capacidade
proporcionalde pagarimpostosqueos paísesmaisadiantados
e derendanacionalpercapitamaiselevada,simplesmentepor-
que o excedentegravávelacimado mínimopara subsistência
é menor.Nestaformageral,entretanto,êsteargumentonão é
válido,pois implicaemqueo dinheiropagocomoimpostosse
evapore.Na medidaemquea rendadosimpostosé empregada
em serviçospúblicose benefícios,os impostosem conjuntos6
sãouma"carga", (1) naproporçãododesperdícioe dacorrup-
çãoquepossaexistir na arrecadaçãodosimpostosou nosgas-
tos dosdinheirospúblicosou emambose (2) na proporçãoem
queos fundospúblicossãoempregadospara satisfazeras ne-
cessidadescolocadasmaisbaixona escalade preferênciasque
as necessidadesqueteriamsidosatisfeitasseo dinheiroficas-
senas mãosdoscontribuintes.Em outraspalavras,sejao país
rico ou pobre,o problemaé simplesmenteo dedecidirsesede-
ve gastar uma certa fração da rendatotal coletivamente,de

















voluntáriasas economiaspúblicasos resultadospodemser mo-
destosa princípio.Uma vezqueum programade desenvolvi-




no aumentona taxaçãopoderepresentarpara as finançasum
substancialaurnentonos investimentos.Suponhamosquenum
paíssubdesenvolvidoa participaçãodogovêrnonaproduçãona-
cionalembrutoé de12por centoo queé bastantecaracterísti-
co..(41). Presuma-se,alémdisso,queumterçodessaparticipa-
ção seja destinadoao desenvolvimentoeconômico.Nessepres-
supostoum aumentodeapenas2 por centona participaçãodo
govêrno(para 14 por centoda produçãonacionalem bruto)
habilitariaêssegovêrnoa aumentarde 50 por centosua con-
tribuiçãoaos investimentosdestinadosa êssedesenvolvimento
(42).
Em geral,o problemaé,naturalmente,dirigir tanloquanto
possívelo incrementodarendae sópermitirqueo mínimopos-
sível dessarendase destineao.consumoimediato.(43). Mas,
para tornar essaaproximaçãomaisrealista,deve-seconsiderar
quetantoo consumocomoo investimentoincluemitensdesejá-
veis e indesejáveis.A distinçãoentreconsumoe investimento
desejáveise indesejáveisé evidentementepolítica,baseadaem




(41) Cí. John H. Adler, Fiscal problemsin economicdevelopment,em
Rapportspour le Congresde Londresde l'Institut Internationaldes
FinancesPubliques,Paris 1951.
(42) Cf. Walter Heller, lococitop. 21.
(43) ~steé o modopor quesemanifestaRagnarNurkse(loc.citop. 146).
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çagovernamental,é levadoa efeitoà custadodesperdíciodos
ricos,os objetivosdepromovero desenvolvimentoe deobter
umadistribuiçãomaisequitativadoimpostopodemir pari-pas-
su,enquantoqueo desenvolvimentopor meiodeinflaçãoterá
a tendênciade fazer do pobremais pobree do rico mais
rico (44).













mentoindesejáveis,como fito depromoverconsumoe investi-
mentodesejáveis(45).
Para saberatéquepontoé possívelaceleraro desenvolvi-
mentoeconômico- ou por investimentospúblicosdiretosou
tentandoestimularo investimentoprivado - semcorrer os
(44) Cf. Walter Heller,lococitop. 35.
(45) Não é menosdêstepontodevista quea inflaçãopareceser ummé-
todoinfeliz de "tributação",poisque,conformese apontouna sec-
ção lU acima,ela é geralmenteacompanhadade uma reduçãodo
consumodesejávele deumaexpansãodo consumoe do investimento
indesejáveis.
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riscosdainflação,é necessário,paraosgovêrnosdepaísessub-
desenvolvidos,eguir o curso dos acontecimentoseconômicos
tãodepertoquantopossível.Para estabelecerumabasesólida
para suapolíticafiscal, bemcomopara suapolíticaeconômica
emgeral,torna-senecessáriocoletardadosconcernentesaovo-
lumee à distribuiçãoda rendanacional,nos seus elementos
principais: consumoprivado,investimento(domésticoe es-
trangeiro) e compraspelogovêrnodeserviçose utilidades,na
situaçãoda balançade pagamentos,nosmovimentosde popu-
laçãoe preçosetc. E, comocomplementoao conhecimentode
comoessasfasesse desenvolveramem passadorecente,é ne-
cessáriofazer previsõestendoemvista suasprováveistendên-
ciasno futuro. Ê:sseprognósticopodeser condensadono Orça-
mentoNacionaldemodoa mostrarumaqueda,comoacimain-
dicado,da estimativada rendanacionale da despesanacional
para o ano seguinte.Mas, lembrandoqueo essencialno senti-
do depromovero desenvolvimentoeconômicoé encaminharos
recursosreaiscomobjetivosdeinvestimentos,o orçamentona-
cionalna parte referentea dinheirodeveriaser suplementado
por um Orçamentoda fôrça do Trabalho(e deoutrosrecursos



















te (exemplo:relativamenteà taxadecâmbio,à elevaçãoda ta-
xa dejuros e à regulamentaçãodocrédito,ao níveldetaxação
e direitos,restriçõesna importação,etc.).É necessário,assim,





Esta é provàvelmentea razãopelaqual à elaboraçãodo Orça-
mentoNacionaltêmseinsurgidoos círculos"capitalistas".Há
o receiodequeseja---uminstrumentopara aumentara interfe-
rênciadogovêrnonosnegócios.Êssestemoresnãosãobemfun-
dados,entretanto.Pelo contrário,é essencialse o sistemade
empreendimentolivre devesobreviver,quea políticaeconômi-
ca futura dogovêrnoe dos empreendedoresparticularesseja
baseadano máximode informaçõesdisponíveise coordenadas
damelhormaneirapossível.E isto é exatamenteo queo Orça-
mentoNacionale as ContasNacionaisdevemfacilitar.
Por urnadescriçãocoerenteda situaçãoeconômicaemge-
ral e pelademonstraçãodas inter-relaçõescomos váriosseto-
res da economia,serãoreveladostantoos efeitosdiretoscomo
os indiretos,dospassosdadospor cadaMinistérioou Departa-
mento,e assimdiminuiráo risco dequesejamtornadasmedi-
tiasporsi mesmascontraditóriasouqueseanulemmutuamente.
Da mesmaforma,essaspublicaçõesfornecerãoaoshomensde
negócioinformaçõesmuito valiosaspara guiá-Iosno planeja-
mentodesuasatividades.
Numaeconomiabaseadano livre empreendimento,Orça-
mentoNacionaldeveriasomentedar umaamplae geral indi-
caçãodosalvosqueo govêrnoconsideredesejávelvisal para a
atividadeeconômicado país. Se fôr declarado,por exemplo,






e os empreendedoresparticularesnas suasdecisõesrelativa-
mentea investimentos(46).
Comojá indicado;entretanto,existemvárias razõespelas
quaispodeser aconselhávelou necessáriopara os govêrnosde
paí~esubdesenvolvidos,pelomenosna faseinicial, tomarpar-
te maisativano planejamentoe execuçãodeprojetosdedesen-
volvimento.Êsteplanejamentomaisativocompreendetrês eta-
pas.Em prin1eirolugar,é necessárioparao govêrnoencontrar
quaisasespéciesdeprojetosdedesenvolvimentoquerealmente
desejamestimularpara estabeleceras prioridades.Isso pode
requererum apanhadogeraldosrecursose potencialidadesdo
país emquestão.Em segundolugar, a realizaçãotécnicados
empreendimentosparticularesdeveriaser,é evidente,cuidado-
samentepreparada.Mas, emterceiro lugar,essa planificação
puramentetécnicadeveriaser suplementadapor umaplanifi-
caçãoeconômicageralnaqualosempreendimentosparticulares
são encaradoscomoparte integrantedo processototal de de-
senvolvimento,tomando-sena devidacontaos seusefeitosim-
plícitose bemassimos imediatose diretossôbrea procurade
trabalho,de importações,etc.Êste últimoaspectoinfelizmente







(46) Recomendaçõespara o efeitodequeosgovêrnosdepaísessubdesen-
volvidoscuidemda compilaçãode ContasNacionaise de Orçamen-
tosNacionaise,senecessário,recebamassistênciatécnicaparaêsse
fim, se contêmemumaquantidadedepublicaçõesdasNaçõesUni-










êstecrescimentopodenãoser suficientepara criar ummerca-
do para a produçãomaiorresultanteda,introduçãodemétodos
de produçãomaiscapitalistas.Há por issoduasrazões: (1) a
descontinuidadedas formastécnicasdo equipamentocapitalis-
ta e (2) a inelasticidadedaprocuraquandoos níveisderenda





criam rendimentosadicionaisem outras indústriase dêstes
umapartepodeser empregadana compradesapatos.Mas ês-
te processopodeser longodemaispara criar o mercadonê-
cessáriopara a maiorproduçãodesapatos.O únicomodoem
quese podevencerestadificuldadepodeser umaaplicaçãode
capital mais ou menossincronizadaentre várias indústrias.
Nestecasoos empreendimentoscomplementaresdariammer-
cadosunsaosoutrose assimsesustentariammutuamente.Mas
um ataquefrontal dêsetipo sóseja possívelse o Estadotome
a iniciativa.Aqui setrata de"autonomiaexterna"numsenti-
do maislato doqueo quefoi dadoa essaexpressãopor Mars-
hall, causandoumadiscrepânciaentrea produtividademargi-
nal privadae a socialqueimpedequeos investidoresisolados
saiamdêsseimpasse.
(49) A maquináriadevesergeralmenteimportadadospaísesadiantados;
por conseguinte,é provávelqueela sejaadaptadaao mercadobruto
dêles.Todavia,mesmoquese pudesseobterequipamentomais ade-
quadoaos mercadoslimitadosdos países subdesenvolvidos,ainda
subsistiriamdescontinuidadesdos programasde desenvolvimentoe
a participaçãodo govêrnonelesse contêmem vários estudosdas
NaçõesUnidas,por exemplo,Methodsof FinancingEconomicDeve-
lopmentin UnderdevelopedCountries;Unitd Nations Publications,
1949;DomesticFinancingoí EconomicDevelopment,U. N. Publi-
cation,1950;Measuresfor the EconomicDevelopment,of Underde-
velopedCountries;Reportby a groupoí experts,U. N. Publication,
~951;e Formulationand EconomicAppraisalof DevelopmentPro-
Jets,U. N. Publication1951,vol I e lI.
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As consideraçõesacima servempara trazer à luz outra




ra as possibilidadesde tomardinheiroemprestadou empres-
tar ou investir) o govêrno, por fôrça desuacapacidadedees-
tabelecerimpostos,podeajustar a sua renda às despesasde
suasautoridadespolíticas.Talveztenhamosaí uma descrição
verdadeira,emlinhasgerais,dasnormasda políticafiscal dos
paísesmaisadiantados. Nos paísessubdesenvolvidos,por ou-




cisõestendea passarda taxaçãopara as despesas.
Por muitosmotivosé impossíveldeterminarde antemão
exatamentequantoum govêrnopode"custear"a êsserespeito.
Isto sópodeser determinadopeloprocessode tentativae êrro.
Um govêrnoquedesejepromovero desenvolvimentoerá, em
geral,quecomeçarpor empenhar-senumprogramade desen-
volvimentode certo alcance.Quandode sua realização,êste.
poderevelar-sepequenodemaisou grandedemais.
Isto reforçaa necessidadede acompanharmuitode perto
o cursodosacontecimentos.Seo programadedesenvolvimento
se mostrarpequenodemaisno sentidodequenãoseutiliza de
todosos recursosdisponíveisou se se mostrargrandedemais
no sentidodequeo perigoda inflaçãosetornaiminente,duas




rá consideradana seçãoVIII a seguir.E (2) o govêrnopode
(51) "Os perigosdo "efeito de demonstração"de DusenbeITy-Nurkse
. nãoestãosó no consumoaumentado,masna imitaçãoemgeral,in-
clusivea imitaçãode sistemaifiscaia" (Morag,loc; citop. 6).
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ajustar o próprio programade desenvolvimento.Por êstemo-
tivo é importantequeo programasejaflexívelnãosónotocan-
te à proporçãotambémno quediz respeitoa sua composição,
de modoa habilitaro govêrnoa variar a distribuiçãode suas
despesascomo desenvolvimentoentreas diferenteslocalidades
e entredeterminadasmercadoriase serviços produtivos,de
modoa levar em contaos congestionamentosparticularesque
se possamproduzir.Podemuitobemser que,por motivosme-
ramentetécnicos,um empreendimentoisoladoumavez inicia-
dotenhadeserlevadoa efeitodemodomaisoumenoscontínuo,




tenhasido salientadoqueo objetivodeumapolíticade desen-
volvimentofiscal deveser liberarmaisrecursosreaisparafins
de investimentos,êsseaumentodas reservasmonetáriastarll-
bémpodeser exagerado.O objetivodeveriaser alcançaro má-
ximodeprodução'inédiapor horadetrabalho.É concebívelque
a capacidadeprodutivaseexpandissea tal pontoqueo forneci-
mentoexistentedebraçosfôsseincapazdeutilizar-seconveni-
entemente,istoé,queelacrescessetantoquea produçãomédia
por hora de trabalhocomeçassea declinarporqueos trabalha-
doresfossempoucospara executartodoo trabalhonecessário
~do a fazer funcionartôdasas novasfábricasou cultivar
todoo novosolo. Naturalmente,seriamaisprudente- setal
situaçãosedesse- deixarquealgumasdasfábricasouparte
do solo ficassesemutilização,elevandoassima produçãomé-




balhadorespara a utilizaçãodos novosrecursosmateriaisou
da novaterra irrigada,deummodoeficientee lucrativó.
A P()ssibilidadedeumasuperexpansãogeral (emrelação





prêgosemdesencadeara inflaçãoe semgravardemaisas re-
servasemmoedasestrangeiras.Mas,a superexpansãono sen-
tido queacabamosde definir podefàcilmenteverificar-seem
determinadosdomínios,.a expansãopodeser exageradaem
certosramos,considerandoquefoi desprezadanosoutrosseto-
res da economia.A fÜn de evitar tais contingênciase conse-
guir um desenvolvimentoequilibrado- tambéma fim de che-







tos diretose aos indiretosnão carecemenosde reconsidera-
çãodêstepontodevista. Até aquia maioriadospaísessubde-
senvolvidostem recorridomuito à taxaçãoindireta.Nos últi-
mosanos,entretanto,verificou-seem muitospaísessubdesen-
volvidosforte desejodeintroduzirumsistemadetaxaçãomais
"adiantado",expandindo-semais no impostode renda. Com
basenas vantagensalegadas do impostode rendaque se en-
contramem qualquermanualelementarde finançaspúblicas,




nãoafetama distribuiçãoderecursose (2) quesó êlespodem
dar ao sistemade taxaçãoo grau de progressividadepoIltica-
mentedesejável.
A primeiradessasconsideraçõesna suposiçãodequea dis-
tribuiçãoinicial dosrecursosantesda taxaçãoé ótima,demo-
do quequalquer mudançaserá necessàriamentepara pior.




cado,cujo objetivoprecípuoé alterara distribuiçãodosrecur-
sos. Com êsseobjetivo,comopontode partida estabelecido,a
liberaçãodecertaquantidadede recursospodegeralmenteser
efetuadapor 'Um~quantidademenorda.receitadeimpostos,pe-
la imposiçãode taxasde consumomelhordo quepor um im-
postode rendageral. Suponhamos,por exemplo,que certa
quantidadede determinadamatériaprima domésticaseja ne-
cessáriaparafins dedesenvolvimentoe queseimponhaportan-
to reduziroutrasutilizaçõesdessamatériaprima.Essaredução
na procura"particular" damatériaprima podeser conseguida
querpor umataxadeconsumosôbreos recursos,querpor um
impostode renda,sendoa receitade ambosutilizadapara a
comprada quantidadenecessáriadessamatériaprima. Neste
últimocaso,porém,o govêrnoterá deelevaro seupreçodemo-




bémreduzidaa procurada matériaprima em questão.Ainda
assimpodeacontecerque,dopontodevistadobemestarsocial,
o pêsoda maior quantiapagacomoimpostode rendapareça
menor.Mas quandoos efeitosdosdoistipos de impostono to-
canteaosincentivosa economisare a trabalharforemtomados
na devidaconta,a balançaprovàvelmentese deslocaráem fa-
vor dosimpostosindiretos.
Do pontodevistadeestimulara economiaé claroqueum
impostode rendaé inferior aosimpostossôbredespesas,quer
na forma de taxasdeconsumoparticulares,quernumaforma
geraldeimpostodevendas.Outrapossibilidadeseriaa deisen-
tar de impostode rendaa parte da rendaquese economisa.
Isto cria consideráveisdificuldadesadministrativas,mas pelo
menosno quediz respeitoa certasformasde economia,seria
possívelcontorná-Ias.
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É umpoucomaisdifícil decidirquala formadetaxação
queé menosprejudicialao incentivoaotrabalho.(52) Há con-
tudováriasrazõesparapresumirquedêstepontodevistatam-
bémos impostosindiretossãopreferíveis.Comosedisseacima,
é necessáriomaior rendimentona forma de impostode renda
doquenaformadeimpostodeconsumoparaliberardetermina-
da quantidadede recursosdoconsumoprivado. Isto significa-
rá impostosmaiselevadose por conseguintemaiór entrave.O
fato dequeos impostosindiretosnão incidemsôbreas econo-
mias, deveriapesarno mesmosentido.E finalmentea ilusão
do dinheiroacimareferidoserá provàvelmentemais forte no
casodos impostosindiretosque,dêssepontode vista, deixam
a "rendadisponível"intacta.
Ademais,emboraemprincípioo impostoderendanãoafe-
te a distribuiçãode recursos,na práticapodenão se verificar
isso. Quandoa razãomarginaldo impostode renda sôbreas
firmas comerciaisé alta,o govêrno"suporta"umaparte con-
siderávelde despesasadicionaisquepodemser deduzidas dos
lucrosdosquaiso impostoé tirado.Isto convidaaodesperdício,
enquantoqueos impostosindiretospodemincitar os empreen-
dedoresa maior eficiência,peloaumentodo custode recursos
particularesa seremempregados.E desdequeêlesimpõemgra-
vameigual a firmas maisou menoseficientestornammaisdi-
fícil a sobrevivênciadestasúltimas.Além disso,certosgrupos
de contribuintesdo impostode rendatêm mais oportunidade
de "sonegar"o impostodo queoutros.Todoêsteproblemada
sonegaçãodo impostode renda de importânciaespecialnos
paísessubdesenvolvidose os gruposprivilegiadosnessesentido
nem sempresão os quemais contribuemao desenvolvimento
A .economlCO.
É verdadequeo impostode rendapodenão afetar a dis-
tribuiçãode recursos,enquantoqueos impostosindiretosnão
podem.Mas se a distribuiçãoinicial de recursosnão é ótima,
(52) Esta questãotemsidomuitodebatidaentreos economistasnosanos
recentes,cf. por exemploA. H. Henderson,The casefor indirectta-
xations,EconomicJ ournal,vol. LVIII, pp. 538-553;e J. M. Little,
DirectVersusIndirectTaxes,EconomicJornal, vol. LXI, pp. 577..584.
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umimpostoderendanãoa podemelhorarepodemesmopiorá-





O segundoargumentoimportanteem favor dos impostos
diretosé queêlestendema ser regressivos,enquantoquesó o
impostoderendaé capazdeconsubstanciaro princípiodapro-
gressividade.O queimportaa êsserespeitoé naturalmentea
progressividadeou a regressividadedetodoo sistemadetaxa-
çãoenãoa deumdeterminadoimposto.Alémdisso,a proporção
e a distribuiçãodeserviçospúblicose debenefíciosdeveriaser
levadaem conta,visto quepodemser tão eficientesquantoà
taxaçãopara alterara distribuiçãoda rendareal.
Por dois motivos,entretanto,o argumentotradicionala
favor do impostode rendaparecemenosaplicávelem países
subdesenvolvidos.Em primeirolugar podeser menosprogres-
sivana práticadoqueseverificano papel,porquea sonegação
dO'impostopodesermaisfrequentenascategoriaselevadasde





zir umatal progressividade.Os impostospodemincidir empri-
meiro lugar e emproporçãomaior,nasmercadoriase nosser-
viços consumidospela fração mais rica da população.Ou os
gruposde rendimentobaixopoderiamrecebercupõesquelhes








excelentedas condiçõesnecessáriaspara o emprêgoeficazdo
impostoderenda:
"1. A primeiracondiçãoé a existênciadeumaautonomia
predominantementemonetária.O lavradorqueproduzgêneros




não podeser satisfatoriamentecalculada.Mesmoos adminis-
tradoresaltamenteespecializadostêmalcançadopoueoprogres-
so no sentidodeincluir o valor dosgênerosalimentíciosprodu-
zidose consumidosem casano rendimentotaxáveldos lavra-
dores.Em muitospaísessubdesenvolvidosê sesprodutose ou-
tros obtidospor trocaconstituema maiorfraçãodo rendimen-
to real total de grandessetoresda população.Admita-seque
êssesgrupossejamusualmenteos maispobresda sociedade
a impossibilidadede os submetera uma taxaçãodireta pode
nãoserpassíveldeobjeçõesériasdopontodevistadaequida-
de . Ainda assimela favorecea aplicaçãodeoutrosimpostos.
2. Outra condiçãoquepodenãoser estritamentenecessá-
ria, masé muitovantajosa,é umpadrãoelevadodealfabetiza-
çãoentreos contribuintes.Em muitospaísessubdesenvolvidos
a maioriadapopulaçãoé analfabeta.. O analfabetismo,como
a exclusãoda economiamonetáriaé muito característicados
lavradorespobres,masmuitasvezesosasegurados,osartezãos
independentese pequenosnegociantes,nãosabemler e escrever
bastantebempara preenchera maissimplesdeclaraçãode im-
postode rendaacompanhadade instruçõesimpressas.No caso
dos asseguradospodese resolvero problemadessadedução,
masemqualquersistemàbemfeito êlesdevemser capazesde
preencherdeclaraçõesno tocanteàs isençõese restrições.
3.A predominânciadeumacontabilidadef itacomhones-






grandementea melhoraros padrõesda contabilidadequando
combinadacomumacampanhaeducacional,mas isso requer
maior quadrodepessoaltreinadoe materialde escritório.
4. O quartorequisitopara umataxaçãosatisfatóriasôbre
a rendaé umaboamargemde consentintentoespontâneopor
parte dos contribuintes.A melhororganizaçãoadn1inistrativa
não podearrecadarsatisfatoriamenteimpostosde renda dos









to de aceitaçãoespontâneageraldas responsabilidadesfiscais
dos cidadãos.A adoçãode medidasminuciosasquenão serão
aplicadasuniformementeretardaa elevaçãodo moral do con-
tribuinte.
5. As condiçõespolíticaspara o desenvolvimentodo im-
postoderendademodoa torná-Ioumadasprincipaisfontesde
r-enda,são,comoo espíritodeconsentimentoespontâneo,intan-
gíveis e difíceis de explicar.O ambientemais favorávelà ta-
xaçãoprogressivapareceser o da democraciapolítica livre.
Em muitospaísessubdesenvolvidos grupos abastadostem
bastantepoderpolíticopara evitaras medidasdetaxaçãoque
êlesconsideremameaçadorasà suaposição.Enquantoa vonta-
depopularnãofôr maisforte e maisunida,ou enquanto s ri-
cosnãoestiveremdispostosa aceitaro princípioda capacidade
da pagar,querpor altruismo,querpor umsentimentodeculpa
ou por mêdo,nãose arrecadarãoimpostosprogressivos.
Conformejá se indicou,um dos maioresprogressosnas
finanças públicas,durantea última geração,foi a confiança













são predominantementeagrícolas,o que significa que é pro-
vávelquea ofertaseja relativamenteinelástica.Isto é, muitas
vezes,reforçadopeloscostumes,pelastradições,pelossistemas
de posseda terra, pelafalta de meiosde transportes,pelaes-
cassesdehabilitaçõesemcertasárease por outrascoisasrígi-
das,queentravama mobilidadedosrecursos,e, comoconside.
raçãofinal, quenão é, todavia,a demenorimportância,o in-
centivode lucroé p1"ovàvelmentemaisfraco. Todosêssesfato-
res tendema diminuir os efeitosdeumapolíticafiscal expan-
cionáriasôbreo volumedaproduçãoe doemprêgoe a reforçar
os seusefeitossôbreos preços;"inflaçõeslocais" e "ilhas de
desemprêgousub-emprêgo"podembemexistir ladoa lado.
Além disto,podemesmoser maisverdadeem paísessub-
desenvolvidosdo quealhuresque,por motivos políticos, seja
muitomais fácil obtero assentimentopolíticoa umaredução
doquea umaumentoda taxação;e muitomaisfácil aumentar
despesaspúblicasdo quereduzÍ-Ias.Há uma necessidadevi-
dentedemaioresserviçossociaisempaísesmuitosubdesenvol-
vidos.Quandosedeterminaomomentodasreformasnessecam-
po,pode-se(e deve-se)levara situaçãoeconômicageralna de-
vida conta;mas,umavezquese chegaa acôrdoquantoa elas,
tais despesasão irreversíveis,excetona medidaqueelasser-
vemde "estabilizador"por causadasuatendênciaparavariar
inversamentecom a atividade econômica(por exemplo), o
abonoao desemprêgo.Isto significaque,mesmoqueuma po-
lítica fiscal expansionáriavenhaa se revelareconômicamente
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eficaz,tal políticanãopodesercapazde"secorrigira si mes-
ma". Seumapolíticafiscalexpansionáriaconseguisseestimu-
lar a procuratotala talpontoquea inflaçãocomeçassea amea-







Tem-sesustentadomuitasvezes- e é defato,a experiên-
cia demuitospaísesnopassado- queapolíticadecréditotem
sidomaiseficazempôr umfreio aoinvestimento,e daíà ativi-
dadeeconômicaemgeral,doqueemimpedirummovimentode
declínio.Se as expetativasdos homensde negóciossão som-
brias, mesmotaxasdejuros muitobaixaspodemser incapazes
de atrair novoinvestimento.Isto tem levado muitasvezes à
conclusãodequea políticafiscal e a políticade créditopode-
riam suplementar-semutuamente,aquelasendoo principalins-
trumentopara criar a expansão;esta,o principal instrumento
para freiar um"boom".Mas, inteiramenteà partedasdúvidas











(53) De um discursodo Dr. Goodeperantea quadragésimaquartaCon-
ferênciaAnual da "National Tax Association",1951,publicadanos
Anais daquelaconferência,pp. 212-222. .
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Visto - que o maiorvulto das despesaspúblicascorrentes
empaísessubdesenvolvidosé paraa defesae a administração,
elaspoucoalvooferecema variaçõesparapromoveroudetera
atividadeeconômicaemgeral,se bemquedevahavercertas
possibilidades- se não para cortar,- ao menospara distri-
buir o desembôlsocomo equipamentoe a construçãomilitar
por umperíodomaislongo;issofoi, precisamente,o queacon-
teceuna Europa Ocidental,emanosrecentes,quandoos gran-
des programasde rearmamentooriginalmentecontemplados
foram reduzidosou "estendidos"por motivoseconômicos.
De outrolado,o fato a quesefez alusãona secçãoprece-
dentedequeos impostosindiretossãodominantesentrerendas
públicasdeveser consideradocomovantagemdopontodevis-
ta do usoda taxaçãocomomeioderegulara atividadeeconô-
mica.A principal razãopara isso é queos impostosindiretos
são mais fáceis de variar de umahora para outra do queos
impostosdiretos.Masissopressupõe,certamente,queo govêr-
no seja autorizadoadministrativamentea variar as taxas às
quaisêssesimpostossãocobrados,pelomenosdentrodecertos
limites.Setiveremde ser aprovadaspeloparlamento,emcada
caso,emendasàs leis fiscais existentes,a tramitaçãoserápro-
vàvelmentedemasiadopenosae demorada.
Os impostosindiretospodemser divididosemtrês grupos





normalmenter laçãodiretacoma produçãoe o emprêgoem
certasindústrias.Impostosde consumonovosou maisaltos
sôbremercadoriasdomesticamenteproduzidasreduzirãoatécer-
topontoo consumoe o emprêgonosnegóciosafetados;emou-
traspalavras,o efeitoserácontrativo.Direitosprotetivos,pelo
contrário,podemterumefeitodiretoexpansivoporqueospre-













partepor causada produçãoampliada.Se, simultaneamente,
as despesastotaisdosconsumidorescoma utilidadeemcausa
se reduzem,porquea procuraé elástica- o quesepodeespe-
rar queocorranocasodeartigosdeluxolargamenteconsumi-










venhaa ser realmenteo resultadodependeda propensãodos
doisgruposparaconsumirmercadoriasdomésticas.Seospro-






Os efeitosindiretosde direitospuramentefiscais serão
contrativos,seasdespesasdos consumidorescoma utilidade









































les trazidosao primeiroplanona discussãoprecedente.Sobre-
tudo valea penater emmentequetais impostosmuitasvezes
terão uma influênciamaterialno padrãode vida das massas
da população.Se se exigir umaexpansão,o govêrnopodema-
tar doiscoelhosdeumasócajadadapelareduçãodosimpostos
sôbreos gênerosde primeiranecessidade.Isto melhorariaas




so que os consumidoresprovavelmentenão usariama inteira
quantia libertada, como resultadoda reduçãodo imposto,
para comprarmaisdosgênerosde primeira necessidadeem
causa,mas reservariamparte dessaquantiapara comprade
outrasmercadorias.Todavia,no casoemquesetenhamdepôr
os freios, um aumentodêssesimpostospodeser socialmente
indesejávele pollticamentedifícil derealizar.
Mesmoum impostoterritorial se poderiautilizar para re-
gular a atividadeeconômica.Há outrasrazõesevidentespara
acentuara importânciadataxaçãoaumentadadaterra empaí-
sessub-desenvolvidos.Ela podeser um substitutogrosseirore-
gulávelde um impostomais refinadosôbrevalor líquido,co-
bradodeacôrdocomcritériosobjetivosrelativamentesimples,
e servindopara realizarumadistribuiçãomais equitativados
. encargostributários; podeser tambémum meiode castigara
diversãodeeconomiasparaa possedeterras (especialmentese
taxas mais altas foremaplicadasà terra não cultivada,ou se
um impostodevalorizaçãoda terra puderser consideradoad-
ministrativamentexequível).Alémdisto,seráfácil variar um





























via sero alvodetodoo círculodosnegócios.Maistarde,indi-
cou-sequenãosepodeadmitirdeummomentoparaoutroque














de entravara capacidadedo Estadode iniciar novosprojetos
no futuro ou deexecutarumapolíticafiscal anti-cíclicaracio-
nal. Finalmente,issopodeter o efeitodesvantajosodeforçar o
Estadoa pagarumataxadejuros maisaltatantosôbreosseus
empréstimosestrangeirosquanto sôbreos seus empréstimos
domésticos.Defensoresmaismoderadosda doutrinada política
fiscal compensatóriatêmsustentado,portanto,que,nomáximo,





me se indicouacima,a inadequaçãode economiasvoluntárias
apontaa necessidadede economiaspúblicassuplementares,e
setiver deevitarumaexpansãoinflacionáriadocréditodoban-





tas possibilidadespara uma política fiscal compensadoraem
paísessub-desenvolvidos.Mas a principalconclusãoa ser tira-
da é quese deveconfiarmenosnumapolíticafiscal geralque
visea umaceleramentou a umralentamentodosefeitosindu-
zidosdedadoprogramadedesenvolvimentodo queemajusta-
mentodêssepróprio programa.Isto estáem harmoniacoma
experiênciadospaísesmaisadiantados,nosquaisas despesas
capitaissetêmreveladocomoo setormaisflexíveldoorçamen-
to público.Isto reforçaa necessidadede suficienteadaptabili-
dadedosprogramasdedesenvolvimento(56). .
(65) Cf. RelatóriodaMissãoEconômicadasNaçõesUnidasaoChile,p. 49.




Na extensãoemquea instabilidadeda economiadepaíses
sub-desenvolvidosé o resultadode "choquesexternos",as pos-










tenderáa influenciara procuradomésticadeutilidadese assim
a darcausaa efeitossecundáriosôbrea produçãoe o emprêgo.
Finalmente,um deficit ou excedentena balançadepagamento
correntespodeafetara entradadocapitalestrangeiroe provo-




políticafiscal compensatóriapoderiaser aplicada e também
poderiaser útil, seum mercadodecapital (57) fôsseestabele-
cido,no qualo bancocentralpoderiacontrabalançaralterações'
indesejáveisde juros por meiode operaçõesde mercadolivre.




de câmbioestrangeiro.As dificuldadesse manifestarãoparti-
cularmenteem períodosdedeficitsna balançade pagamentos
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o equilíbrioserestauraé custadeumareduçãoda rendatotal
e do emprêgosuficientespara baixara procuradecâmbioes-




ser resolvidodeoutraforma.E convémindicarqueo problema
decâmbioestrangeiroseapresentaráquera produçãoe o em-
prêgosemantenhampelapolíticafiscalou pelapolíticadeGré-
dito (operaçõesdemercadoaberto).Por exemplo,seseaplicar
umapolíticafiscal compensatória,a procura aumentadaou




Em princípio,talvezfôssepossíveleliminar o deficit da
balançadepagamentosaumentandoas taxasdecâmbioestran-
geiro.Isto significariaqueelasdeveriamserdenovoabaixadas
quandoa balançadepagamentoscorrentesviessea ser favorá-
vel. Não há necessidadequasede deter-senas dificuldades-
tanto internasquantoexternas- quetal políticade taxasde
câmbioflutuantesteria deenfrentar.
Poder-se-iatambém,certan1ente,tentarmantera procura
domésticae o emprêgoemfacedasdificuldadesda balançade
pagamentoatravésda reduçãodas importaçõespor meio de
aumentosdetarifas, restriçõesquantitativasda importação,ou
contrôledocâmbioestrangeirodisponível.Já setocouna inca-
pacidadedessapolíticarealizar,por si só, um aumentolíquido
do investhnento.E vê-selogoque,senão se puderemobteras
necessária~matériasprimas no volumedesejado,mais difícil
se tor~~n).antera rendae o emprêgo- quernosetordecon-




















tendema colocarumaprioridadebaixana manutençãoou na
acumulaçãodeumareservadecâmbioestrangeiro(58).
Argúe-sequea acumulaçãodasreservasdecâmbioestran-

















(58) Cf. RagnarNurkse,lococitop. 72,e Conditionsof internationalmo-









Todavia,mesmoque uma reservade câmbioestrangeiro
suficientefôssedisponívele queumapolíticafiscale decrédito
expansionáriafôsseaplicadapara velar pelosefeitossecundá-
rios dechoquesexternos,a sua influênciadiretasôbreas ren-









ser usadosparcialmentepara estabelecerum fundo de iguali-








(59) Cf. Felipe Petos,EconomicDevelopmentand Financial Stability,
InternationalMonetaryFund, Staff Papers,voI. lI, p. 252.
(60) Uma alternativaseriaum sistemadetaxasdecâmbiomúltiplas.
lhadaanáliseda possívelincidênciadeum impostodeexportaçãose
çãodos planosde desenvolvimentoeconômico"(p. 100).Mais deta-
parecemter dadocontribuiçãodiretade maiorporteà implementa-
(61) Contudo,o RelatórioEconômicoMundialdasNaçõesUnidas1950-51




buiçãoa política fiscal podedar a êsterespeito.Tratar dêsse
problemaemdetalheultrassariademuitoo escopodopresente
trabalho.Só sepodeofereceraquialgumasobservaçõesgerais.
Discute-semuitasvêzesque as dificuldadespara deter
umainflaçãosãoprincipalmentedenaturezapolíticae quede
um pontode vista estritamenteeconômicoé semprepossível
acabarcomumapressãoinflacionáriapor meiodeumapolítica
fiscal e decréditosuficientementerigorosa.De ummodogeral,
isto é verdade,masdeve-seacentuarque,sebemquepossaser
relativamentefácil romperumainflação,não é nadafácil fa-
zê-Io,semexpora economia umadepressãocumulativaigual-
mentedesast1'osa.No interêssedepromoverumdesenvolvimen-
to econômicosólidoe bemequilibrado,o alvodeveriaser, cer-
tamente,assegurar,antesdemaisnada,tantoquantopossível,
umatransiçãosuavee sematrito da inflaçãoparaa estabilida-
demonetária.
Conformefoi explicadona secçãoIV, a lutaentreosvá-
riossetoresdaeconomiaparapreservarassuasquotasdopro-










ciais,deordenadose salários(62). Mas quandoquerquese





(62) A última situação foi encontrada,por exemplo,pela Missão Econô-

















emexcessosôbreas ofertasdeutilidadese serviçosa preços
















Se o govêrnoconseguefreiar a expectativadeaumentos
continuadosnospreços,varejistas,atacadistaseprodutoresnão
acharãomaislucrativoterestoquemexcessosôbreasexigên-




















ficassembalançasno estrangeirona expectativade lucros de
desvalorização;ao mesmotempo,as facilidadesreduzidasde
crédito,internamente,poderiamforçar os possuidoresde ba-

































tabilização,o Estadoterá dedar contribuiçãosubstancialàs
economias,ouexcedendoo seuorçamentocorrente,ouintrodu-
zindoalgumaformadeeconomiaobrigatória,ou empréstimo




a distribuiçãoda riqueza;e 2) limparumpoucoda liquidez
excessivaquepoderia,deoutromodo,(a) sustentarumapro-
cura distendidadebensde consumou (b) deprimira taxa
efetivadejurosa umnívelemqueelaperderiao seupoderde
regularo investimentoe a atividade conômicaemgeral.


















de economiasà expansãodo créditoquepossibilitaevitar os
efeitosinflacionáriosresultantesdeempréstimos.
Segue-sedasconsideraçõesacimaqueumempréstimofor-
çadonãopodepreenchero seufim, sefôr tomadosomenteaos
recebedoresde grandesrendasou aospossuidoresde grandes
fortunas.Em primeirolugar, o consumodêssegrupo,pode-se
dizer,pequenoconstituiapenasumaparterelativamenteinsig-
nificantedo volumetotaldo consumo.Em segundolugar, êsse
grupo temmaiorespossibilidadesde neutralizara reduçãodo
consumoqueo empréstimoacarretaria;êlepodemantero seu
nível de consumopela supressãodas suaseconomiasvoluntá-
















(64) Por Bent Hansen(A studyin the theoryof inflation,London,1951,





















eo quefoi chamado"inflaçãodelucroplanejado".No primeiro
caso,osefeitosadversosdainflaçãocriadapodemsercontra-
balançadospelaabsorçãodepartede aumentoinduzidodos














(65) Ci. seçãoIII acima.
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políticaeconômicatemdeser,a fim derealizaro seuobjetivo.
Para evitarêsseefeito,os investimentospoderiamser,parcial
ou totalmente,isentosdasujeiçãotributáriaou da rendatribu-
táveI.Nesteúltimocasoque,emcertosentido,faria os investi-





vadaou pública- tendoem vista financiar desenvolvimento
econômicoestávele equilibrado.
Outra importantevia por queos recursospodemser obti-
dospara formasdeinvestimentosocialmentedesejáveisimpor-
ta em medidasno sentidode encorajaro fluxo de capitales-
trangeiro.
Continuando quejá foi ditona parteanteriordeve-seno-
tar quea capacidadedeumpaísparaatrair capitalestrangeiro
ou de obterimpréstimosestrangeirosdependerádemodocon-
siderávelda seriedadee sucessodeseusesfôrçospara realizar
estabilidade conômicae melhorutilizaçãodeseusprópriosre-
cursos.Um país quemostrasinaisdedeterminadoe equilibra-
do crescimentoeconômicoseráum campomuitomaisatraente
para investimentodireto e muitomelhorrisco de créditoque
um outrocujo futuro estejatoldadopor políticaeconômicamal
dirigida e difusa.Tanto por estaou outrasrezõesa aquisição
derecursosadicionaisdoexteriordeveserconsiderada,depre-
ferência,complementar,e não substitutiva;a diversidadede
recursosnacionaisparaa incrementaçãodeinvestimentos(67).
Uma dessasrazõesjá foi acimamencionada,istoé,o valor
]imitadodosmercadosnacionaisna maioriadospaísessub-de-
senvolvidos.(68) Nas primeiras etapas do desenvolvimento
(66) Essas várias possibilidadesão analisadasem algum detalhepor
Morag,lococitocapoXII.
(67) Ci. DavidL. Grove,lococitop. 15.










é maisfortementenecessária.A consequênciap receserque,
no início,a entradadocapitalestrangeirodeveter lugar,prin-
cipalmente,mformadecarteiradeinvestimentosuconcessãQ
deauxílios.











ro e (b) pelosprincipaispaísesexportadorese (c) a criação
(69) Os paísesexportadoresde capitaltêm sidomuitasvezescriticados





Em respostaa isto,Nurkseindica(loc.citop. 25) queo fato sepode
explicar,em basespuramenteeconômicas,pelo fato a que se fez
referênciaacima."Isto nãorefletequalquerconspiraçãosinistraou
qualquerpolítica deliberada;menosainda,qualquertentativacon-
certadadospaísesricos de exploraros pobres.Podeter havidoex-
ploração,mas êssepadrãode investimentoestrangeiropor si não
constituiqualquerprovadela".O fato sepodeexplicarsimplesmen-
te pelapobrezadosconsumidoreslocaisnospaísessubdesenvolvidos.
(70) Cf. por exemplo,Methodsof financingeconomicdevelopment,Nova
Iorque,1949,e Measuresfor theeconomicdevelopmentof under-de-
velopedcountries,Nova Iorque,1951.
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de instituiçõesinternacionaisespeciaisdestinadasa facilitar o
fluxo de capitalpara os paísessubdesenvolvidos.Uma dessas
instituiçõesjá existe,emboracommeiosrelativamentepeque-
nosà suadisposiçãoistoé,o BancoInternacionaldeReconstru-




da pelospaÍBessubdesenvolvidose, mais particularmente,no
papelquea suapolíticafiscal possadesempenharem conexão
coma entradadocapitalestrangeiro.
Cabe,porém,reptir queo que importa,nesteparticular,
nãoé simplesmentesuapolíticafiscal,massuapolíticaeconô-
micaemgeral.Os doismaiorespre-requisitosparaa criaçãode








podemêlesmoldarsuaprópria estruturafiscal coma intenção
de induzir a entradadecapital.Deve-seadmitir, contudo,que
(71) Em todosos sentidos,o InternationalBank for Reconstructionand
Developmenttem provàvelmentejustificativaem sua reiteradade-
claraçãodequeaté agoraas suasatividadestêm sidolimitadasnão
só pelafalta defundos,porémantespelafalta de aplicaçõesaceitá-
veis deempréstimos.
(72) Comoconsequência,era inteiramentelógico,a despeitode certas
apreensõesnospaísessubdesenvolvidos,que,quandoo ConselhoEco-
nômicoe SocialdasNaçõesUnidastomoua peitoo problemado de-
senvolvimentoeconômico,começassepor lançaro seuprogramaam-
pliadodeassistênciatécnicae nãopor dar ajudafinanceiraemgran-
deescala.Pretendia-sequeêsseprograma,entreoutrascoisas,crias-
se um "solo fértil" para a vindado capitalestrangeiro.O primeiro
passoera,por assimdizer,criar umaprocuraefetivade capitalsob
a formadeprojetosde investimentobemfundados.Mas o passose-





cazes,emparte,porqueos níveisde tributaçãoem paísessub-
desenvolvidosãogeralmentemuitobaixospara obstarinvesti-
mentotão seriamentequantoa instabjlidadeeconômicae polí-




Ao invésdediscutira técnicade tais medidasumaoutra
- muitomenosreconhecidageralmente- o aspectodapolíti-
ca fiscal em sua relaçãocom as principais importaçõesdeve
ser acentuado.Comojá indicado,(74) umaentradadecapital




vel da rendareal,poderáaindaser umlargoe mesmoumcres-
centehiato entreos níveisde rendaempaísesmais ou menos




Isto podeacontecer,certamente,mesmoem casode emprésti-
mos estrangeirosfeitos para fins específicosprodutivos.Foi
demonstradona secção11queestasrestriçõesde importação,
(73) Walter Heller distinguetrês tipos principaisde concessõesde im-
postos:1) a concessão.de extensostransportesde prejuízoscomer-
ciais líquidosem um ano comocontrapêsoa ganhoscomerciaislí-
quidoemoutrosanos;issoreduzou removea abstençãodeinvesti-
mentosque,a não ser isso,resultada falta de oportunidadede de-
duzir despesascomerciaisem cheioda renda sujeitaa tributação;
2) depreciaçãoacelerada,permitindoa maisrápidarecapturaçãode
investimentoprodutivo;êsseartifício temo efeitode dar ao inves-
tidor um empréstimodogovêrnoisentodejuros; 3) taxaspreferen-
ciais para lucroscomerciaisreinvestidos,ou, alternativamente,im-
postosadicionaissôbrelucrosdeclaradoscomodividendos;essame-
didareconhecetais lucroscomofonteprimáriadefundosdeinvesti-
mentose procuradesanimara dissipaçãode lucrosno consumoou
a sua "perda"pela transferênciapara o estrangeiro.
(74) SecçãoII acima.
-- -- -- - - --
















nômico,porém,para certificar-sede quepavimentaráo cami-
nho por um processoduradourode desenvolvimentobaseado,
em primeirolugar, na poupançanacional,podeser necessário
aplicara políticafiscal para impedirdealgummodoa tendên-




















gressode investimentos.Aqui tambémpodeser necessáriaa
aplicaçãoda políticafiscal para chegara êsteresultado.
XII
Na introduçãoacentuou-sequea inter-relaçãoentre--(Lpo-
lítica fiscal e a políticade créditoé tão estreitaquenemuma
nemoutrapodeser tratadaisoladamente,e referênciasrepeti-
das foram feitas nasseçõesanterioresà necessidadedeserem
coordenadasa políticadotesouroe a dobancocentral.Em par-
ticular foi mencionadona seçãoVIII quepoderiaser perigoso
para umanaçãosubdesenvolvidaaplicarumapolíticafiscal ex-
pansionária,a fim de apressara atividadeeconômica,porque










mento,'podeser difícil parao bancocentralfinanciá-los,mesmo
se o resultadoprovávelpareceser umapressãoinflacionária.
Mas, afora êstesobstáculosadministrativose políticos,senti-




ro exercidopelo bancocentralhá, contudo,diversosfatores
que,na prática,podemcolocá-Ionumaposiçãofrágil e forçá-Io
a assumirumaatitudeumtantopassiva.
Quandoo capitalestrangeiroentra emgrandezasubstan-
cial, comofoi recentementeo casoda indústriadepetróleodo




efeitosemtôdaa economia.Até queas taxasdecâmbioestran-
geiras sejammantidasnum nível fixo, o bancocentral deve




moedaao bancoe usandoo dinheirodo país querecebemde
-volta,emtrocadetrabalho,materiais,etc.A dúvidaentãosur-




Isto podemuito bemacontecer.Dependeráde suas cir-
cunstâncias:(1) o valor do "multiplicador"e (2) a importân-
cia denovaprocuradedinheiroparafins detransação.Vamos
suporqueo dinheirodêstenovobancocentral,atéa somade10
milhõespor ano,seja injetadona economiacomoumresultado
direto dos investimentosfinanciadospor estrangeiros,e pre-
sumir,maisadiante,(a) queisto elevea somatotaldetransa-













dizerseo resultadoseráumououtro.Por outrolado,o proces-
sodedesenvolvimentop decausarumcerto"desamealhamen-
to",quefacilitaráo financiamentodaexpan~ão-dirigida.E esta







Em paísesmuito subdesenvolvidos,contudo,não é muito
grande a entradade capitalestrangeiro,mas, antes,dificul-
dadesde câmbiocomo exterior,quecausapreocupação.Mas,
há outrascircunstânciasquepodemenfraquecerseus bancos
centrais.Frequentementeo comérciobancário privado está


















De maiorimportância,contudo,é provàvelmenteo fator


















ra o bancocentral,ouvice-versa. .












no sentidodeacelerarou retardara expansãoeconômicaque
osprogramasdedesenvolvimento,provàvelmente,farãosurgir.
Isto,maisumavez,vem reforçara necessidadede confiar,
principalmente,nosajustamentosdosprópriosprogramasde
desenvolvimento.
